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1980年代以降,様 々な企業評価モデルが開発 され ると同時 に,情 報処理技術が急速な発
展を遂 げてきま した。その恩恵 を受けて,と くに北米の大学や大学院では、会計情報を利
用 した実証研究が盛んに行われ るよ うにな りま した。いまや,実 証研究は,内 外 の会計研
究の最 も主要な潮流 となっています。
今年度,私 た ちのゼ ミで手がけた共 同研究は,こ うした実証研 究に属す るものです。 も
う少 し正確 にい えば,そ れは,会 計情報に よって企業価値:を評価す る評価パースペ クテ ィ
ブに属す るものです。研究内容 か らいえば,会 計情報によって理論的 な株価水準を推定す
る レベル スタデ ィとい うことにな ります。 このよ うな研究 に取 り組むには,会 計学の知識
は もちろん,フ ァイナ ンス,統 計学,経 済学などの基礎知識 も必要 とな ります。 こうした
幅広い知識 を総動員 して行 うのが,今 年度私たちが手がけた実証研究です。 それだけに,
実証研究は将来,色 々な職業領域 で多面的に応用できる可能性 を秘 めています。
統計的手法を使 った経済社会現象の分析 と将来予測は,昨 年度 の共同研究 「仕事の会計
学」の取 り組み を発展的に継承 したものです。その意味では,昨 年度が,私 たち共同研究
の方法論上のタ,.._一一ングポイ ン トになってい るといえます。それまでの財務諸表分析 を中
心 とした共同研究 とは,か な り色合 いの異なる研究 となっています。ゼ ミの1つ の進化の
プロセス とみて頂 けれ ば幸いです。
この共同研究の成果 は,立 命館大学経営学部奥村ゼ ミとのジョイン トで昨年12.月20日
に開催 された第9回 企業分析交流 シンポジウムで発表 しま した。デ ィスカ ッシ ョンを通 じ
て,研 究内容や研究方法 について新たな発見があった と思います。今後 の学習の糧 として
下 さい。私たちが主催者 となった今年度のシンポジウムでは,全 員が力 を合わせて準備 と
運営 に当た りましたが,幹 事の木田君,TAの 真鍋君,板 橋君の貢献には特筆すべきものが



























今回の研究において、我 々は 「会計情報による企業評価の理論 と実証」とい うテーマのも
と、調査 を行った。1989年12.月29日、バブル景気のもとで 日経平均株価が38,915円の
最高値:をつけたが、バブル崩壊 をきっかけに、株価は長期的な下降局面に入 り、2003年6
,月には 日経平均株価 は7,603円を記録 し、わずか14年で約5分 の1に まで下落 した。それ
は、株価 は右肩上が りに上昇す るとい う 「神話」の もと、証券市=場において企業の実力以
上に過大な評価がな されていた 日本企業に対 して、証券市場の参加者たちがその実力 を正
当に判断 し、それ に見合った評価を下す過程そのもので もあった。
近年、株価を企業の会計情報か ら導 き出す株価モデルについての研究が進み、理論的な
株価 を算出す るこ とがで きるよ うになった。具体的には企業の稼得利益 から支払われ る配
当金か ら企業価値 を評価する割引配 当モデル、企業のキャッシュフXI一一か ら企業価値 を評
価す る割 引キャ ッシュフロ.___モデル、企業の超過利益か ら企業価値:を評価す る割引超過利
益モデル な どである。 また、財 務情報か ら導かれ る様 々な財務指標、具体的には 自己資本
利益率(ROE)、株価収益率(PER)なども企業評価に とって投資意思決定 の重要な判断材
料 として重要視 されてい る。
そこで我々は6グ ル`.プに分かれ て、実際にそれ らの株価モデル、財務指標 を用いて、
企 業 か らデ ィスクローズされ る様 々な会計情報 をもとに企業評価 を行い、その企業評価 を
もとに して模擬的 に投資 を行 った。 これによって、株価モデルが証券市場の実際の株価 に
対 して持っている証明力 につ いて実証的に研究を行った。 この研究 によって企業 のどのよ
うな要素が証券市場で評価 され、そ して株価に反映 され るのか、また、理論的に説明す る
ことが難 しい企業外部の要因、例 えば為替 レー トの変動、投機的投資行動 をとる大 口投資
家の動 向、有名 アナ リス トの評価、業界全体に対す る見通 し、政府 の政策な どが実際の株
価 に どれ ほどの影響 を与 えるかについて も考察 した。
以降、第一章では企業評価 の 目的 と方法 、第二章では企業評価の理論 とモデル 、第三章




企業評価 とは企業価値 を評価す ることをい う。企業価値は誰 にとっての企業価値か、ま
た、企業価値 を何 の 目的で行 うかによって異な る。具体的には、債権者 に とっての企業価
値 と株主 にとっての企業価値 は異なること、継続企業 としての価値か清算企業 としての価
値かによって異な ること等が挙げ られ る。実社会においてはM&Aの 際 に合併比率 を算定す
る場合や、金:融機 関の資金運 用者が有価証券に投資す る場合等 に企業評価 を行 っている。
ここで、我 々は株式に投資することか ら、株主に とっての企業価値 を評価す ることに した。
企業価値の分析方法は財務諸表 を基礎 とす る会計情報 に基づ く分析 と日々の情報 を基礎
とす る非会計情報に基づ く分析 に大別 される。会計情報 に基づ く分析 はさらにファンダメ
ンタル分析 と市場分析 に区分 され る。 ここでファンダメンタル分析 とは理論株式価値評価
モデルやPER、PBR、様 々な会計上の比率等 を用いて行 う分析 をいい、市場分析 とは株価
で株価を説明する、すなわち実際株価 と理論株価の関係 の分析 をい う。
我 々は株式価値評価 に重きをお くことか ら企業評価モデルか ら得 られた適正株価 を主要
な意思決定の指針 として利用 した。加えて、財務分析等のファンダメンタル分析の結果及
び移動平均やケイ線等 を用いたテクニカル分析の結果並び に非会計情報 を補完的な判断材
料 として利用す ることで、様 々な観点か ら総合的に判断 した。 これは、会計情報 に基づ く
分析のみでは株式市場 を100%説明す ることが不可能であること1を事前 に認識 しているこ
とと、企業価値 の評価及び株式価値評価モデル の有効性を検証す ることを研究 の目的 とし
ていることを意味す る。
企業評価 の意義は市場の有効性を確保す ることに求め られ る。情報の非対称性が存在す
る市場ではア ドバース ・セ レクションが生 じる可能性があ り、結果市場 の存立基盤 が害 さ
れ る虞がある。株式市場 において株価が適正に評価 されなければ、車場す るメ リッ トが他
に存在す るものの上場企業数 が減少 して しま う虞があるのである。 これが経済に悪影響 を
与 えることは 自明である。確 かに、企業の経営者 には一般 的に株価 を高めることにインセ
ンテ ィブがあ り、相対的に多 くの情報 をもつ企業 の経営者 は法律に定め られた情報開示 の
みな らず、 自己株式の取得、社債の発行、デ ィスクロー ジャ ・ー等 を通 じて市場にシグナル
を送 ることはで きる。 しか し、それを情報 の受信者である我 々が適切に受 け止めることが
なければ、それ も灰儘に帰 して しま う。 ここに、企業評価の レーゾン ・デー トルがある。
また、株 式価値評価モデルの有効性 を確 かめることは理論 と現実の整合性 を確 かめるこ
とにつなが り、今 日の 「経済学は実際の経済 に適合 していない」 とい う経済学一般 に対す
る批判に部分的に対処することになる。
1ファンダメンタル分析のみでは株価の50%程度 を説明す るに過ぎないことが 日米各国の










①は、産業分析や競争戦略の分析 を通 じて、企業の定性的な利益獲得能力 を特定す るこ
とを 目的 としている。
②は、会計方針の選択による会計数値 の変動 を認識 し、当該会計方針 の適正性 を評価 し
て会計数値のゆがみを評価す ることを目的 としてい る。
③は、財務情報を、時系列分析 、比率分析、キャッシュフロー分析な どの分析 ツール を
もちいて、現在および過去の企業業績 を評価す ることを目的 としてい る。一般に、 「財務分
析」 と訳 され る分析手法であ り、本論文で も、④ の企業価値の評価 と並んで多 く用い られ
ている。
④は、財務分析 の最終ステ ップであ り、企業の将来 を予測す ること、そ してその予測か
ら企業価値 を測定す ることを目的 としてい る。 この第④ステ ップの評価額算 定のツール と
して、キャッシュフロー ・べ一スお よび発生主義会計べ一スの2通 りの方法が示 されてい
る。具体的には、キャッシュフロー ・ベースの企業価値評価モデル として割 引キャッシュ
フロー法(DiscountedCash:Flow法、以下、DCF法 と略す)が 、発生主義会計ベースの
評価モデル として、Ohlsonモデルが有効 とされ ている。以下、(2)において、まずDCF法
がなぜ もてはや され るよ うになってきたのかについて述べ、(3)においてDC:F法の様 々な
種類 について、(4)においてOh】sonモデル とその前提 となる割引配当モデル について述べ
る。
2.1.1.1キヤ ッシュフローvs.発 生主義
キャッシュフローをベース とした分析 手法は ここ数年 、特に注 目されている。その理由
として、②発生主義会計では経営者 の恣意性が介入す るおそれがあること、⑤株 主価値重
視 の経営が必要 となってきた こと、を挙 げることができる。
まず 、② につ いてであるが、現行 の発生主義会計では、一つ の会計事象に複数の会計処
理が認 め られてお り、同一 の会計事象であっても、経営者 の意図によって異な る会計処理
が選択 される余地がある。このため、企業間比較が困難なだけでなく、同一企業内で さえ、
期間比較性が保たれていない。 ここで、DCF法 によると、キャッシュフローを用いること
で、会計方針の影響 を受けに、企業の評価 を行 うことが可能 とな る。
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次 に、⑤について述べ る。発生主義会計デー タを用いて評価を行 う場合、株価 を変数に
組み入れたPER(株価収益率)、PBR(株価純資産倍率)な どを業種 内で比較す る方法が、
現在 も多 く用い られている。 しか し、この方法で用い られ る単年度の財務デー タについて
は、会計処理方法 が統一的でない とい う欠 点があ る。そのほかにも、 リスクが考慮 されて
いない、将来融通すべ き資金量の考慮 がない、配当政策が考慮 されていない、貨幣の時間
価値 が無視 されている、比較すべき類似企業 の選択が困難 など、い くつ もの問題点がある。
そ こで、この ような問題点 を克服できるキャ ッシュフローをベース としたDC:F法を用いる
方法が注 目され るようになった。DC:F法によれば、キャッシュフロー を用いることで、会
計方針 の影響 を排除でき、また、将来の予測を割引 くことか ら時間価値や 、 リスクが考慮
され、かつ企業価値 の絶対的評価額 を算出す るこ とで、類似企業の選択 に伴 う諸問題 が解
消 されることになる。
以上のよ うに、発生主義会計の問題点へ の批判的認識お よび株主価値の重視 とい う経営
環境 の変化 により、発生主義会計情報 中心の手法 か ら、急速 にキャッシュフロー情報 を用
いた手法へ と企業評価手法の重点が移ってきたのである。
2.1.1.2DCF法
代表的なDCF法 として本小節では次の三つ を取 り上げる。すなわち、①便宜的DC:F法、
②DOCF法、③FCF法について述べ る。
① 便宜的DC:F法





ここで、Pは 株 主価値 、rは 資本 コス ト2を表す。(2-2)によるとき、キャッシュフロ
ーはその期の財務諸表か らのみ計算可能 とな る。便宜的DCF法は最 も計算が容易であ り、
便利 さのみを追求 した方法 と言 える。その計算が容易であることか ら〉財務分析の指標 と




NOFAWC=NOF(営業利益 一法人税等+減 価償却費+各 種 引当増)
2資本 コス トとは、企業が投資案件を採用する場合 に最低限達成 しなければな らない収益率
を指す。簡単化の弊を恐れず に表現すれば、調達資本 の利子率のことである(他 人資本 な
.ら支払利息の金利が、 自己資本であれば配当性向が これに該 当す る)。
4
一運転資本(売 上債権増加+棚 卸資産増加 一買入債務増加)
一純金融損益(2-3)
(2-3)を実証モデル として展開 した ものが(2-4)で ある。
曙 響 劉 一有利子負債 』(2-4)
これは、企業価値 はその営業活動 によって生まれ るキャッシュフp`一の現在価値 によっ
て決ま るとす るもので、企業の主たる営業活動に焦点をあてたモデル となってい る。
③FCF法
FCF法とは、 ブ リVキ ャ ッシ ュフ ロー(FreeCashFlow)を用 いたDCF法で あ る。FCFは
以 下 の式 で求 め る。
FCF=・NOF一運 転資本 一純投 資(有 形 固定 資産 純増)(2-5)
キャ ッシ ュフ ロー の恒等式
c,..一lr.、+F.1≡dt.i(2-6)
こ こで 、Cは 営 業 キ ャ ッシュ フ ロー 、1は 純 投資 、Fは 純 金融 収支 、dは 配 当額 を表す 。
(2-6)を 割 引配 当モデ ル(2-8)に 代 入す る と、
P≒熱 詐 】+FAt(2-7)
ここで、FAtは純金融資産簿価 を表す。本来純金融収支の割引現在価値 は純金融資産(金
融資産 一金融負債)の 時価 に相当す る。 しか し、 ここでは、時価 の代わ りに近似値 として
純金融資産簿価を用いる。(2-6)のC-1はFCFに相当す る。
2.1.1.30hlsonモデル
投 資 理 論 に お い て は 、 株 主 価 値 は 将 来 の 配 当 の現 在 価 値 と と らえ る割 引配 当 モ デ ル
(DiscountedDividendsModel;DDM)が決 定的 に重要 とされ る。Ohlsonモデ ル は、 こ
のDDMを 前 提 と してい る。
まず 、DDM:
P一書 鵠1(2-8・DDM)
を定める。但 し、上式では、投資家が合理的期待 を形成 し、かつ割引率は一定 としている。
(2-8)からも明 らかなよ うに、DDMは、結局の ところ、将来予想受取配当(=ΣEt[dt.」)
の現在価値総和に よって決まるとするものである。
Ohlsonは(2-S)のDDMにク リー ン ・サープラス蘭係 と超過利益概念を代入 して、
会計情報から、直接株価 を評価す ることを可能に した。
5
ク リー ンサー プ ラ ス関係3:
易=易.「4+xt
こ こで 、Btはt期 末 の純 資産 簿価 を、Xtはt期利 益 を表 す。







t=xt+(1+Y)β,.1一 β 、 {2-11)
(2-11)をDDM(2-8)に 代 入 す る と、
君=略 謝(2一 一 … 捌
が導かれる。
Ohlsonモデルでは、株価は自己資本簿価 と将来超過利益の現在価値の総和 として求め ら
れ る。将来情報について会計数値か らい くっもの修正を加 えなければ求められない1)CF法





も採 用 され、その理論的な枠組みは米国において幅広 く支持 されてきている。 しか しなが
嵐 モデル もしくは定義式 とい うのは、そ こに何 らかの構造を与 えないかぎ り、一種 の ト
ー トロジ.,.....であ り、意味のあるあるいは検証可能 な結果 を得 るには、一定の追加的仮定が
必要である。そ して、Ohlsonモデルは、将来にもた らされ るであろ う残余利益 ない し超過
利益の 「見積値」の流列 を現在価値 に還元 して企業価値 ない し株 主価値を推定す るわけだ
が、実証面において多 くの未解決の問題 を残 している。すなわち、会計数値 によって導か
れた企業評価 と実際の株価 との間にはズレが存在す るのである。
3ク リーンサープラス関係 とは、純資産の増加原因が、配 当と、損益計算書上の利益 のみか
らなるとい う関係である。正確には、損益計算書 と包括利益計算書 を合体 した場合(業 績
報告書などと呼ばれる)の 最終利益が、期 中における資本取 引や利益処分を考慮:した貸借
対照表の純資産の正味増加分 と一致する とい う関係 であ る。
米国会計基準や国際会計基準では、このよ うな、ク リー ンサVプ ラス関係が成立す る業
績報告書 を採用す る動 きにある。 しか し、わが国の会計基準では、その他有価証券の評価
差額や為替換算調整勘定を直接資本の部 に計上す る方法を採 用 してい るため、 この クリー




2.2.1.20hlsonモデ ル と問題 意識
Ohlsonモデ ル に よ る企 業価値(U)は 、次式 に よって計算 され る。
V=Bt+
z=1(1+re);輪 】
こ こで 、Btはt時 点 での純 資産 簿価 、ハ磁ガはt+i期の 当期 利益 、z.は株 主資 本 コス
ト、Et[]はt時 点 での予 測数値 、[1Vltf1一(re)Bt+;一r]は当期利 益 か ら期首 資本 の資本
コス トを控 除 した超 過利 益 、をそ れぞ れ表 してい る。 このOhlsonモデ ル に基づ く企 業価 値
推 定値 の計 算 には 、以 下の よ うな問題 が あ る。
[1]ク リー ン ・サープラス会計 と純資産簿価
正確な純利益 の計算 を保証す るには、収益や費用の一部が脱漏 した り、出資金な ど、
無関係 な他の要素が収益や費用に混入 した りしない、 とい う前提 を整 える必要が ある。 ク
リーン ・サープラス(cleansurplus)の原則 とい うのは、収益や費用 となるべき会計 フロー
は、 どこかの会計期間にお いて、必ず損益計算書に収容 され、純利益の計算に算入 され る
ことを要請す る原則である。 この原則 によれ ば、収益や費用 となるべ き取引が、損益計算
書 を飛び越 え、株 主持分に直接 に記入 され ることは許 されず、また純利益の測定にかかわ
りのない、増資や減資な どの資本取引が損益計算書を経由す ることも容認 され ない ことに
なる。
そ して、Ohlsonモデルは、残余利益 を 「残余利益=当 期利益一割引率x期 首資本」
と定義 した場合に、企業価値は期首資本 に将来残余利益の現在価値 を加 えた もの となる と
して、ク リー ン ・サープラス関係 を維持 し、適正な割引率を用いれば、いかなる会計で も
成立す る一種の定義式であ るといえる。すなわち、Ohlsonモデルの草案者Ohlsonは特定
の時系列モデルを導入す ることで企業価値 と会計情報に特定の関係を見出せ る としたので
ある。 このよ うに、ク リー ン ・サープラス会計が保たれ ることによって、資本 と将来利 益
によって企業価値 が把握 され、 したがってその他 の包括損益 といったダーティ ・サープ ラ
スであって も、t時点の資本 に計上 されているものは、前式のBtによって企業価値 に反映 さ
れ るはずである。 しか しなが ら、t時点以後のダーテ ィ ・サープラスは全指揮の どこに も算
入 されず、適正な企業価値 は計算できないとい うことになる。
[2]次 年度利益 の予測
次年度利益にはアナ リス ト予測利益 を用いるのが本来で ある。 日本 でも、実際利益






OhLsonモデルでは、予測利益が永久 に生 じるとい う仮定の下に、無限期間の企業価








純資産簿価 と次年度予測利益の構成要素が株価に どの程度反映 されているのかを次
の4つ のモデルによって検証する。また、未認識暖簾の一例 として、市場性 ある有価証券
の未実現評価損益が株価に どの程度反映 されているのかについても検証する。
[1]基 本モデル
Ohlsonモデル に基づいた基本式 は、次のよ うに示 される。
P=Q 。+QiB+α5ハπ副 … ①
ここで、Ptは決算後三 ヵ,月後の株価、1Vltt1は次年度の当期利益予測値、をそれぞれ
表わ している。
(仮定1):純資産簿価お よび次年度予測利益は、株価 と正かつ有意な関係 にあ る
[2]純 資産簿価 の構成要素モデル
純資産簿価を構成要素 に分解 したモデルは、次 のように示 され る。
P=a 。+a2C+Q3Sr+a4Rr+α5入π用+agMlt… ②
額金)、をそれぞれ表 している。




当期利益 を経常損益 と非経常損益 に分解 したモデルは、次のよ うに示 される。
P=a 。+a1Bt+α6K7酎+α71>1(1酎+a8Mlr…③
ここで、巫 ≠1は次年度の経常損益予測値 、NKIt。1は次年度 の非経常損益予測値、を
それぞれ表 している。
(仮定3):次年度の当期利益の構成要素は、株価 と正かつ有意な関係 にあ り、株価 との関
係は形状損益の方が大 きい
(仮定4):市場性 ある有価証券の未実現評価損益は、株価 と正かつ有意な関係 にあるが、
その影響の大 きさは次年度予測利益 よ りも小 さい
[4]当 期利 益 ・純資 産簿 価 の構 成 要素 モデ ル
当期利 益 と純資 産簿 価 の 両方 の構 成 要素 を考 慮:した モデル は 、次 の よ うに示 され る。
P=a o+a2Cf+a3St+aaRr+abKlt+,+a,NKIt+1+agMlt
(仮定5):2000年3,月期 の連結 情 報 の株 価説 明力 は、親 会社 情報 の株 価説 明 力 よ りも高 い
2.2.1.4データと実証分析結果
実証研究では、東証一部上場2000年3,月決算の一般事業会社(銀 行 、証券、保 険を
除 く)を 分析対象 として いる。分析 に用いた株価 は、東洋経済デー タバ ンク社 の 『株価
CD-ROM二〇〇一年版』か ら抽出 した。そ して、分析では6,月末の株価 を用いている。ま
た、純資産簿価お よび未実現評価損益 に関す る会計数値 は、 日本経済新聞社の 『日経財務
データCD・ROM版』(2001年2.月)の会社発表業績予測か ら抽 出した。 さらに、分析時に
異常値を示 した額面5万 円株式発行会社および1株 当た りの経常損益 と非経常損益が異常
に大 きな会社 を除いた。最終的 な分析企業数は、個別予測利益 と連結予測利益 を公表 して
い る269社である。 また、各回帰係数 の大きさを比較するため、各変数の係数 は標準化 し
たもの(平 均ゼ ロ、標準偏差1)を 表示 している。切片 の係数はゼ ロとし、t値のみを表示
している。
各変数の平均、標準偏差、最小値、最大値
N 平均値 標準偏差 最小値 最大値




資本金 ・法定準備金 296 291.77 228.18 51.47 1,311.32
留保利益 296 190.98 271.69 一434.12 1,551.57
再評価差額金 296 7.27 32.8$ 一85.05 2fi3.62
次年度予測利益 296 一s.s3 56.44 一527.37 228.87
経常損益 296 30.81 47.18 一95.41 298.44
非経常損益 29s 一37.44 54.12 一608.99 236.12
(連結情報)
純資産簿価 296 497.78 433.15 一22.71 2,312.90
資本金 ・法定準備金 296 277.81 225.77 50.00 1,337.44
留保利益 296 212.83 321.48 一477.87 2,262.81
再評価差額金 296 7.90 33.35 一85.05 263.62
次年度予測利益 296 一4.58 53.74 一298.89 229.52
経常損益 296 37.28 54.89 一82.07 308.53
非経常損益 296 一41.86 52.52 一360.61 239.16






































































































0 269 0,539 0,209 0 0.393087.77
**(10.8 **(4.2 (0.32)
7) 2)
0 269 0,394 0,035 0,285 0,238 0,093 0 0.411238.43
**(7.9(0.73)**(5.2**(4.6 *(1.95(一〇.77)
4) 9) 4) )
OO 269 0,325 0,429 0,072 0,073 0 0.444354.56
**(5.09 **{s.4(1.35)(1.58){一〇.03)
) 7)
④ 269 0,268 o.02s 0,169 0,440 0,108 0,089 0 0.451737.80
**(4.8(0.55)**(2.9 **{6.6*{1.93*(1.92(一〇.76)
2) 0) 0) ) )




ぞれの構成要素が株価 に どのよ うな影響を持ってい るかを検証 した。その結果は、次の よ
うにま とめられる。
① 純資産簿価および次年度予測利益は、株価 と正かつ有意な関係にある。 これはOhlson
モデルの基本的な関係 を支持す るものである。
② 純資産簿価における資本金、法定準備金 、留保利益は株価 と正かつ有意な関係 にあるが、
その他 の包括損益(再 評価差額金)は 株価にほ とん ど反映 されていない。この理由 とし
ては、一部の会社だけが再評価差額金:を計上 してい るため、株式市場全体で見 るとその
情報価値が乏 しいことが考 えられ る。
③ 次年度予測利益の構成要素の うち経常損益は株価 と正かつ有意 な関係 にあるが、非経常
損益の影響は経常損益 よ りも小 さく、統計的にも有意ではなかった。 この結果は、株式
市場が、経常損益は継続す るが、非経常損益は継続 しないと判断 していることを示 して
いるように思われ る。
④ 市場性 ある有価証券の未実現評価損益(連 結情報)は 株価 と正の関係 にあるが、株価へ
の影響は次年度予測利益や経常損益 よりもはるかに小さかった。
2000年3月決算 で佳連結情報 の方が親会社情報 よりも株価説明力が高い。 これは、株式市






企業価値推定値 の株価説明力が どの程度 向上す るかを以下では検討 してい く。 また、純資
産簿価 と予測超過利益 といった企業価値 の各構成要素の相対的重要性 につ いて も検証す る。
分析 に用い る企業価値:推定値 は、以下に示す八っである。Vは 企業価値推定値、hは実際
利益、fは 予測利益、0は 当期利益 、1は一年利益モデル、2は 二年利益モデル、cは 連結








(2)実 際利 益 に基づ く企 業価値 推 定値
① 当期 利益 モ デル
Vho=Bt+(ROEt+1-re}Bt
(1+r・)r。








図表1は 分析に用いた各変数 の平均値 と標準偏差 を示 してい る。企業価値:推定値 の平均
値は二年間の予測利益 を用いて計算 された もの(603.25)が最 も大 きくなっている。一方、
その標準偏差 は二年予測モデル が最 も小 さい。 これは予測期間が長 くなることで短期 の歪
みが取 り除かれていることに起因 しているよ うに思われ る。
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次 に、1996年と1997年共に将来実際ROEよりも予測ROEのほ うが大きい ことに気付 く。
このことは1995年3月期のアナ リス トの利益予測が実際 よりも楽観的であったことを示 し
ている。また、ROEは全体的 に1.818～3.945%と低い水準にある。1995年3月の国債指標
銘柄の利回 りと比較 して も、ほ とん ど超過利益がないばか りか、逆に 目減 りしている状況



































































図表2は 、一株 当た りの企業価値推定値 と株価の相関関係 を示 している。実際利益モデ
ルの株価 との相関係数(0.6～0.7程度)と予測利益モデル と株価 との相関係数(0.76～0.87)
を比べ ると、明 らかに予測利益 を用いることによって株価 との相関が大 きく増加す ること
が分かる。
また、実際利益 を用いた場合 でも、予測利益を用いた場合でも、一年モデル よ りも二年
モデルのほ うが株価 との相関が大 きくなっている。
さらに、すべての企業価値推 定値 は3月 末株価 よ りも5月 末株価 との相 関が強い ことも
分か る。 これ は、企業の決算短信 の公表な どで情報が市場 に伝 わるのが決算後二 ヶ月頃で
あるためである。
前述 したよ うに企業価値を計算す る際には実際利益 よりも予測利益 を用いることが望ま
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しいが、デー タの入手可能性の問題か ら予測利益の代 わ りに実際利益 を用い られることが
多い。そこで次に、当期利益 と将来実際利益 と予測利益の相関関係 について見てみ る。図
表3で は、当期利益 は将来実際利益 との相関(0.46～0.55)よりも予測利益 との相関(0.70
～0.71)のほ うが高い ことが示 されている。 これは、予測利益が現時点の情報 に基づいて
作成 されるか らであると考えられ る。また、将来実際利益 と予測利益 との相関係数 は0.64
～0.73であり、当期利益 よりも将来実際利益 のほ うが予測利益 との相関関係 が強いことが
分か る。 以上よ り、予測利益が利用できない場合には当期利益や将来実際利益を用いて も



























vhOc Vhlc Vh2c Uflc V瑠c
0.590130.64161 一 0.83124 一
0.593980.65351 一 0.83678 一
0.597770.66489 一 0.83935 一
0.589950.67291 一 0.83514 -
0.568880.67696 一 0.81219 一
















2.2.2.3企業価値 における各構成要素の重要性(個 別 と連結)
ここでは、企業価値 の構成要素である純資産簿価 と超過利益の相対的な株価説明力を分
析 してみ る。図表4で は、個別会計数値 と連結会計数値 について①純資産簿価のみ を株価
と回帰分析 した結果 と、②将来実際利益によって計算 した二年間の超過利益 を加 えて回帰
分析 した結果、③予測利益 によって計算 した二年 間の超過利益 を加 えて回帰分析 した結果
を示 している。
まず純資産簿価の係数は約0.85であ り、図表2と 較べると二年間の予測利益 に基づいた
企業推定価値(約0.866～0.875)のみが これよ りも高い株価 との相関を示 してい る。
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次に将来実際利益 を用いて計算 した二年間の超過利益 を加 えた回帰分析 の結果か らは、
純資産簿価 の回帰係数が約0.マ7と依然 として高いが、1996年の超過利益 もt値 が2を 大 き
く上回ってお り(6.457)統計的に有意である。超過利益の回帰係数は、一年 目(0.12)よ
りも二年 目(0.17)のほ うがわず かではあるが大 きくなっている。 また、 このモデルの調
整済みR(79%)は 純資産簿価だ けモデル(73%)よ りも5%ほ ど高 くなっている。 この
ことか ら、将来実際利益 に基づ く超過利益 の相対的重要性は純資産簿価 よりも低いなが ら
も株価説明力を持 っているといえるだろ う。
さらに、予測利益 を用いて計算 した二年間の超過利益を加 えた回帰分析の結果では、純
資産簿価の回帰係数が0.65へと下が り、二年 目の超過利益の回帰係数:が約0.34と大き く
増加 してい る。 このモデル の調整済みR(81%)は実際利益モデルの もの(79%)よりさ
らに約2%高 くなっている。また、連結会計数値 について も個別会計情報 の場合 と同様に、
予測利益 を用いたモデルのほ うが株価説明力が高い ことが分かる。
これ らのことをま とめると、企業価値計算に際 しては二年 目の予測利益 が重要で あると
い うことができるだろ う。
図表4企 業価 値構 成要 素 の回 帰分 析結 果(個別 と連結)
(個別)1995年3,月 純 資産 簿価1996年3月 超過 利 益1997年3月 超過 利 益
、t、t、 数t直
①純 資 産簿価 モデル
1995年3,月0.85967〔42.672〕
② 実際利 益モ デル
1995年3月0.77571〔40.879〕0.12969〔6.457〕0.17175〔8.662〕
③ 予測利 益 モデル
1995年3月0.65928〔31.986〕0.00127〔0.033〕0.34556〔8.402〕
(連結)1995年3月 純 資産 簿価1996年3月 超過利 益
係 数lt値1係 数It値1調 整済 みR2
① 純資 産簿 価モデル
1995年3月0.86378〔43.471〕 一 一 〇.7457
② 実際 利益 モデル
1995年3月0.79866〔39.289〕0.17501〔8.609〕0.7718
③ 予測 利益 モデル
1995年3月0.70604〔33.799〕0.28775〔13.775〕0.8034








本論文では、主に二つの変数 間の関係 を調べ るために、相関係数 と回帰分析 を用いた。
2.3.1では相関係数 について、2.3.2では回帰分析 を説明す る。
2.3.1相関 と相 関係 数
15
相関 とは、一般 に変数 との間の数量的 な結びつきを示 している。この数量的結びつ きは、
因果関係 を含む広 い概念であ り、情報 と情報 との問の連 関を表す。4
相関係数は、相関 を数値化 したものである。相関係Rは 以下のように定義 される。
齢 一茄 、一フ)S
=i=1="xy
齢 一三アニし ヲア 阿
i=1i=1
xま,アβ独 立変 数
x,y;独立 変 数 の 平 均





回帰分析 とは、ある1つ または複数の変数 と別の変数 との関係式を利用 して、値 を予
測 した り要因を解析 した りす る際に多 く利用 され る統計手法であ る。回帰分析においては、
予測 したい変数の ことを 目的変数、予測に使 う変数 のことを説明変数 と呼ぶ。また、説明
変数の数:に応じて単回帰分析(説明変数が1つの場合)と重回帰分析(説明変数が複数の
場合)と い う2つの手法に分け られる。
回 帰分析 で は 、 目的 変i数yは説 明変数x1、x2… を使 って、回 帰式
Y=a+b,x,+b2x2+…
と表 され 、aを 切 片 、X1、x2… の 係 数b1、b2… を(偏)回 帰 係 数 と呼 ぶ 。
2.3.2.2決定係数
単回帰式について考 える。今 、説明変数xと 実測値(=目 的変数)yと の関係がrで ある
4因 果 関係(causality)とは、 あ る要 因が 「原 因(cause)」で、他 のあ る要因 が その 「結
果(effect)」で ある よ うな 関係 をい う。 そ のた め、AとBの 間に 、数 量 に 関す る統計 的 関
係 が見 られ る時 は 、Aが 原因 で あ るのか 、それ ともBが 原 因で あ るの か を、 さ らに決 定す
る必要 が あ る。
is









【図 表2-3-1】 の よ うに、実測値yは 単 回帰 直線 の付 近 にば らつい て散在 してい る。
このば らつ きの小 さい ほ ど単 回帰 式 の 当ては ま りが よい直線 とい え る。
分散状 況 を見 る と、全 分散(ST)は 、実測値yiが 平均値yか らどれ く らい分 散 して い るか
で あ るの で、 Σ(Yi-Y)2。回帰 で説 明可 能 な部分 の 分散(SR)、つ ま り予 測値 が平 均値 か ら
どれ くらい分散 してい るか は、 Σ(Yi-y)2。回 帰で説 明で きな い残 差 部 分の分 散(SE)つ
ま り実 測値 が予 測値 か らどれ く らい分 散 して い るか は、 Σ(yi-Yi)2であ る。
これ ら変 動 の間 には 、
ST=SR+SEつま り、 Σ(Yi`Y)2=Σ(Yi-y)2+Σ(Yi-Yi)2なる関係 が あ る。





このR2のことを決定係数 とい う。 この決定係数は、0≦R2≦1の値 を とる。重回帰分析
について も、基本原理は同 じであるので、ここではその説明を省略す る。
2.3,2.3自由度修正済み決定係数
決定係数は、説明変数の数 を増やす と単純に増加す る傾 向があ る。そ こで、単純に説明
変数 の数 を増や して も、値 が増加 しないよ うに修正 した決定係数 を、 自由度修正済み決定








n:標本 数p:説 明 変 数 の 個 数(p=n-1の 時 に は分 母 が0に な っ て しま う)










4～5人 のグループに分かれて、株式による資金運用 の成果を競 う。
これは、個人単位 での投資やゼ ミ全体での投資 とい う形 では、投資手法の特色がでにくい
と考えたためである。6つ のグル`..プをつ くることで、市場の動向重視型やモデル重視型、
な どの様 々な投資方針が表れ ると考えた。ただ し、各 グループは 自主的 に方針 を決定 した
ので、結果的には複数のグループで同 じ投資方針 を選択 した場合 もある。
3.2投資対象
東京証券取引所1部 上場の うち、200社を投資可能 として指定 した。これ以上増やす と、
ゼ ミの模擬投資で取 り扱 える能力の限界 を超 えて しま うため、200社に限定 した。なお、こ
の200社は食品 ・化学 ・石油 ・鉄鋼 ・非鉄金:属・機械 ・電気機器 ・自動車 ・精密機器 ・小
売 ・通信 ・サー ビスの各業界か ら抽出 した。
3.3投資期間
2003年9,月1日か ら11月28日まで、 とい う比較的短い投資期間である。モデルの有
効性 を確 かめる目的の場合は、 よ り長期の投資期間 を設定す る必要がある と考え られ る。
しか し、今回はむ しろ短期的な株価 の変動 に対す るモデルの有効性 の検討 を主要 な 目的 と
したため、3ヶ 月弱 とい う期間を採用 した。
3.4各グループの初期投資資金
1000万円とした。あま り少ない と投資機会を逃す結果 につながる可能性があ り、逆にあ
ま り多い と投資決定に真剣 さがなくなると考え、・1000万円と決定 した。
3.5取引についての詳細 なルール
① 売買注文は全 て、証券会社の役割 を担 うTAを通 して行 う。
これは注文の検証可能性の確保を 目的 としている。
② 一度行った注文は、キャンセルできない。
③ 取引は、市場が開いた後 はその 日に決 定され る終値で注文 を処理す る。 そ して翌 日の
9時の市場の開始か らは2日 目の終値 で処理 され る。 したがって、市場 が開いてい る
間の注文は、取引価格が未定の状態で注文す ることにな る。 こ うす ることで、現実の
市場 の リスクを擬似的に実現 してい る。
なお本節では、あ る1つ の終値が適用され る期間を1取 引期間 とよぶ。
④ 売買手数料は3000円とし、1取 引毎 にかかるのではなく、1取 引期間に対 して課 され
ることとした。 これは1取 引期間の間は何回注文があって も手数料は3000円であると
い うことを意 味 し、取引が無 ければ手数料は発生 しない。
19
⑤ 空売 りは④に加えて3000円がかかる。 これ も④ と同様、1取 引期間に何回空売 り注文
があっても追加 手数料は3000円だけである。空売 りは証券会社か ら株 を借 りて行 う取
引で あるため、実際は委託保証金を証券会社に預 ける必要がある。 しか し、そのよ う
に資金 を制限す るのは今回の研 究の趣 旨か らは不適当であ ると考え、委託保証金 を取
らないことに した。そ こで、その代わ りに3000円の追加 手数料 を取 ることとした。ま
た、実際 と同様に返却期 限を設 定 した。ただ し、その期間は投資期間が短期であるこ
とを考慮 して1週 間 と決 めた。
⑥ 指値注文 も可能 とした。実際上は各指値注文の有効期間は1日 であるが、便宜上、1
週間 と1日 の どち らかを選択できることに した。
⑦ 取 引最小単位は実際の単位 に従 うこととした。
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4実 証結果の分析 とその解釈
4-0総評 一ゲームの展開 と結果 一
この第4章 では、我々が第2章 で学んだ企業評価の理論 とモデルについての知識 を用 い
て、第3章 で規定 した枠組みの中で行 った研究結果 を描 く。取 引の詳細は、別添の最終結
果の表 を御覧頂 きたい。
第3章 で前述 したよ うに、6つ のグループは 自主的 に方針を決定 した。 「会計情報による
企業評価の理論 を実証す る目的で、株 の模擬投資 を行 う」 とい う大前提 は守 らなければな
らないが、それ以外は 自由で あ り、 どの株に、 どれだけの金額を、 どういった理 由で投資
す るかは、各 グループの裁量で決めることがで きた。
その結果 として、様々な投資方針が現れた。それ らは、大きく分 けるとファンダメンタル
分析(企 業評価モデル)に よる情報重視型(以 下、モデル重視型 とする)、EventStudy(業
績予想、アナ リス ト予想)と 外部環境の影響(景 気、政策、需給関係)を 包含 した情報重
視型(以 下、ニュ.._._.ス重視型)、折衷型 に分 けることが出来た。理論的 には財務諸表データ
に基づ いた会計情報 を投資判断 に用いることも可能だが、 こ うした会計情報 を単独で用 い
た投資手法を採用 した グループは無かった。会計情報を用い るのは、常に他 の判断 と共 に
であった。結論か ら言 うと、 こ うした方針 の中で、折衷型が最 も成績が よく、ニュース重
視聖がその次、モデル重視型 は損失 を出す結果 となった。
折衷型が最 も成績 が良かった理由は、説明す る必要はないだろ う。株価 を説明す るのにモ
デルだけ、あるいはN:EWSだけで説明す るよ りも、モデル とNEWS両 方を使 う方が説明
力が上がるのは、回帰分析 よ り重回帰分析の方が見かけの説明力が上がることか らも明 ら
一かである。株価 の説 明力が高い とい う事はす なわち株価予想力が高い とい う事であ り、結
果 として好成績を挙げることが出来た と考え られ る。
また、こ うした理 由以外 にもOhlsonモデル には欠陥があることも関係 しているだ ろ う。
Ohlsanモデルの欠陥 とは、それが長期的な株価推移 を予想 していることである。 この点か
ら投資 を長期で行 う際には有効だが、短期の株価変動 を予想す ることは有効ではないので
ある。
またOhlsonのデータが決算情報か ら取 られているために、決算以降の企業の動 きが無視
されて しま う問題点 もある。 そ して適正株価 と実際株価の乖離 は必ず解消 され るとい う前
提 を投資方針 として使 うわけだが、 もしその前提が正 しいな ら極端に言えば株価 は適正株
価か ら動かなくな る。 しか し実際には株価は変動 し続けている。
この背景 には、決算時点で含まれていなかった要素が新 しい情報 として、市場 に流れて く
ることがある。新 しい情報が流れて くると市場は様 々にそれに反応 し、その結果 、株価 は
変動 し続けることにな るのである。
こ うした新 しい情報が常に存在するのは、市場がファマ(E.Fama)の基準iを借 りれば、
weakとsemi-strongの間にあるためである。つ ま り、市場 に出て くる情報すべてが既 に株
価 に含 まれているわけではないので、新 しい情報が現れると株価 は変動す るのである。
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以上のよ うなOhisonモデルの欠点か ら、モデル重視型のグループの成績は当初非常に悪
かった。 しか し、逆にNEWS重 視型のモデル も成績は良い とは言えなかった。だが、この
傾 向は第1回 目の報告 を各グループが終えるころには終息 した。 これ は、各グループが折
衷型ヘ シフ トしたためである。 この事態 により、各グループが殆ん ど同 じ投資方針 を採用
する ことにな り研究デー タとしては残念 な結果 になった。だが、今回の模擬投資の 目的が
投資成績 を競 うこ とにあったので、致 し方の無い ことではある。 これ以外に もチャー ト分
析等 の新 しい分析手法が一つの グループで導入 される と、他のグループで もいっせ いに使
い始 める現象が見 られた。 もちろんこ うした、他のグループの有効な投資手法 を導入す る
のは禁 じられていないので問題 ないが、各 グル,._..プの投資の特色が少 なくなって しま う結
果にはつながった と思われる。だが、それで も各 グルVプ の成績 には非常に大 きな差が出
たのは興味深い点である。
各 グループについてコメン トす ると、
第1グ ループ 最終順位3位
第1グ ループの投資スタンス としては、Ohlsonモデルで企業 を絞 って、会計情報で裏を
取る とい うもので あった。NEWS情 報は、殆ん ど利用 されていない。
このグループは、最終結果の グラフをごらん頂 くと分か るが、TOPIXと殆ん ど同 じ資産
の動 きを している。従って、TaPZxが下落 しているときには、第1グ ループも含み損が出
てお り、その結果資産が減少 した。しか し、それで も達成利益 は少 しずつ増加 させてきた。
第2グ ル ープ 最終順位4位
第2グ ループは、10月11日まではOhlsonモデルを使用 しなかった。このよ うな0:hlson
モデル を使わない グループ として第5グ ル._._プがある。結果11日 まではNEWS情 報 と、
会計情報に基づいた投資が行われた。 しか し、それ ほど長期 にOhlsonを使 わなかったわけ
ではないので グラフに目立った傾向は出ていない。
このグループもある程度 丁OPIXとの相関が見 られ る。 このグループの重要な点は、保有
株含み損益 と達成利益にある。第2グ ル..._..プの達成済み利益は11.月6日までは上昇を続 け
てい る。一方保有株含み損 も増加傾 向にある。 これは、このグル.___プの利益確 定売 りが非
常に上手い一方損切 りが完全に失敗 してい ることを表 している。結果、取 引終盤 にな るに
従い、含 み損が表面化せ ざるを得な くな り成績が悪化 した といえる。
第3グ ループ 最終順位5位
このグループは、序盤はOhlsonモデル を重視 しNEWS情 報 を考慮 しなかった。 しか し
なが らOhlsonモデル には前述 のような欠点があ り、当然 の帰結 として大 きな損失 を出 して
しまった。このグル..._.プはある程度長い間Ohlsonモデル重視型 を貫いたので、興味深いケ
.一スとなった。その後、11月6日 時点か ら、方針を折衷型に変更 したが、今度は一気に改
善が見 られた。投資の期 間が終 わって しまったので結果は5位 に終 わったが、 もし期間が
もっ と長 ければ、順位は もっ と上だった と思われ る。 当初 か ら保有株含み益は出ていたの
で、OhZsonモデルを用いることで有望な株を見つけることは可能であると思われる。但 し、
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その後の売 り買いのタイ ミングを見るのに、NEWS情報が必要 であるのだろ うと思われ る。
第4グ ループ 最終順位6位
第4グ ループの採 用 した方針 は、当初か ら折衷型だった。 このグル`.プは、序盤 は保有株
含み損益 も良好、達成済み利益 も良好であった。明 らかに、このグループは有望 な株 を確
実に発見 し、売 り買いのタイ ミングを確実に把握で きていると言えた。 しか し、11,月13日
時点では300万円超の損失 を計上 して しまった。この裏には、注文者がNEWS情報 を把握 で
きない状態になって しまったことが挙 げられ る、しかもこのグループでは1000万円を各人
の持分 に分けて各人の責任で投資 を行 う方針 を採 っていた。 この結果、他人 に失敗に気づ
く者 が居 らず 手遅れになったのではないかと思われ る。最後の週にいくらか盛 り返 したが、
焼 け石に水であった。
第5グ ループ 最終順位1位
このグループは、当初はOhlsonモデルを使 わなかった。会計情報 と、NEWSに基づ く投
資 を行った結果、損失が生 じた。 しか し、Ohlsonモデル を使 うまでの間にソフ トバンクで
500万円近い利益を上げた。私見だが、Ohlsonモデル を使 うと長期傾向が読めて しま うの
で、短期の変動に惑わ されない傾向がある、 しか しこれは逆に言えばハイ リスクハイ リタ
ー ンの投資が出来なくなるとい う事なのかも しれ ない。先が分か らない状態で投資 を行 う
と、確かに損失がかな りの確率で出 るが、市場の流れに沿える分、逆に大 きな利益 を出す
可能性があると考えられ る。
Ohlsonモデル を導入 した後 半か らは このグループの成績 は安定傾 向に入 ったよ うに見え
る。
第6グ ル.__.プ最終順位2位
このグループは、第4グ ループ と同 じく当初か ら折衷型であった。 しかも、株価の変動 の
激 しい銘柄 を投資対象から除外 した。これ によってOhlsonモデルの予測力が上が り、長期
的に損失を出す可能性 を減少 させ ることに成功 した。つま り、買い と売 りの タイ ミングを
間違 えて も、巨大な損失 につなが らない ようにセー フネ ッ トを作った ともい えるか もしれ






現在の株価にはそれまでのすべての情報 が織 り込まれている とい う考 えか らくる効率性で
ある とす る立場.す なわち,過 去の株価 の履歴のみで現在,さ らに将来の株価の動 きを知
るこ とは不可能である.
準強度 の効率性(Semi-strong:Form)とは、企業が公表す る業績や新聞,雑 誌な ど株価以
外か らも一般に得 られ る情報に関 して も市場は効率的である、 とす る立場.こ の レベルの
効率性が達成 され ることは証券アナ リス トらによる企業分析 を否 定することを意味す る.
強度 の効率性(StrongForm)とは、一部の投資家のみが得 ることのできる情報 に基づいた
戦略によって超過収益 が得 られ るか とい う効率性であるとす る立場.こ の効率性が達成 さ











サ ンプル企業 は東証一部上場企業の うち、31社～41社であ り、全 て三月決算の企業である。サ
ンプル は、食品、電気機器、商社、化学、機械、サー ビス、石油鉄鋼非鉄金属製品の7業 界か ら
採 ってい る。
これ らのサ ンプル を用いて、理想的には株価 は適正 な株 主価値 と一致す ると仮定 し、モデル に
よる企業価値 が どれだけ株価 を説明できるか との視点に立って比較検討す る。Ohlsonモデルによ
って求 められ る理論的な株主価値 を説明変数 とし、被説明変数を市場によって示 され る事実 とし
ての株圭価値つま り実際株価 として、単回帰分析を行 う。
4.122将来情報
将来情報 としては、理論的には無限期間の予測値 を用いなけれ ばな らないが、実際には不可能
である。そ こで、本実証では、予測値 に代 えて有限期間の実績値 を用いることにした。但 し、2004
年3月 の当期利益の予測情報 については、『会社 四季報』に企業の発表 している予測情報が掲載 さ
れているので、2004年についてのみ、予測利益 を算入す ることに した。
4.1.2.3資本 コス ト
資本 コス トには、 リスクブ リ.__.・レー トとして、最長期の国債利回 り(10年もの国債利回 り)
を用いた。
4.1.2.4財務 ・株価データ
財務デ,_._タは、全て連結情報 によった。また、株価データは決算月終値 、つま り各年度3月
末の株価終値を用いた。
4.1.2.5理論株価の算定方法












[分析結果】まず、年度 ごとに、株主価値 と株価の相関関係 を分析 した。次に、年度を区別せず に
クロスセ クシ ョン分析 を行 った。次の実証モデルに より分析 した。
ろ=α+砺/Sjr+｣jt
(但し、P;tは企業jのt時 点における株価終値 を、V;tは企業jのt時 点 における理論株価 を、
S;tは企業 」のt時 点にお ける発行済株式数 を表す。)
結果は図表1の とお りである。
【図表4-1-1】 各年度の修正済み 揺と、定数項、係数(カ ッコ内はt値)
























c解釈】分析結果 を吟味す ると、次の①②のよ うな疑問が沸き起 こった。
① なぜ、修正済決定係数が低い数値 しか示 さないのか。
これについては、様 々な原因が考えられ る。一つ 目として、この分析は業種横断的に行 ったこと
をあげることができる。つま り、様々な業種か ら満遍な くデータを集 めることは、様々な株価変動
要因を考慮す ることであ り、結果的にOhlsonモデル単独で説明のつ く割合(=修 正済R2)が低 く
なって しまったのではないか。
二つ 目の原因 として、企業デuタ の構成をあげることをできる。2.の 冒頭 に示 したよ うに、確
か に7つ の業界からデータを採ってはいるものの、実際の各業種における企業数の比か らは程遠い
もの となって しまった。例 えば、2003年度の理論株価算:出の際に収集 したサンプルは、食 品:5、電
気機器:4、商社:2、化学:7、機械:11、サービス:1、石油鉄鋼非鉄金属製品:6といった具合である。
できるだけ実際の企業構成比に等 しくなるよ うにサ ンプル を集 めて分析すれ ば、多少説明力は上が
るか もしれない。
② 定数項(切 片)の 信頼性は、年度 ごとの分析では低 く、クロスセ クシ ョン分析では高 くなる
のか。
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当初は、クロスセ クシ ョン回帰を行 う予定はなかったのだが、年度 ごとの分析によると定数項の
信頼性 が どの年度 も低い とい うことで、試みにクロスセ クシ ョン分析 を行 うことに したのである。
す ると、定数項について も有意水準が1%と 、高い信頼性のある結果が得 られた。
因果関係 は定かではないが、単年度の回帰では、実際株価や理論株価が低い水準 の企業のデータ
が十分に集ま らないため、切片付近の回帰線の誤差が大 きくなって しま うのではないか と思った。
だか ら、デ,_._タ数 を十分多 くとったクロスセクション分析では切片付近の回帰線 も信頼性 の持 てる
ものとなったのかもしれない。つま り、定数項の信頼性が増 したのである。
4.1,3。2説明変数にROEを 加 えての重回帰分析
Ohlsonモデル単独では説明力が不十分 と言 うこともあ り、株価変動を大き く説明 している と思
われ る、ROEも説明変数 に加 えて重回帰分析 を行 うことに した。
pr=α+β ㌃/s,t+擢OEタ+｣jt(変数 の定義 は 単回帰 分析 の 時 と同 じ)
結果 は以下の図表2に 示す。
【図表4-1-2】




















ROEを説明変数 に加 えることによって、修正済 招 が増加 しているので、ROEは 説明変数 とし
て有効であると言 える。なお、重回帰分析においては、説明変数が相互に独立 していることが、多
重共線性 を排除す る上で重要であるが、この点、問題 はなかった。i
4.1.4ゲームの成績 と反省
我がグループでは、投資 を行 う際に、暫定的な ものではあるが、意思決定ルール を設 け、それ













◇ 一人最低週一回は注文 を行 う:
(取引回数 が多いほ ど、手数料 は高 くつ くが、相場が上昇基調 にあ るので、手数料 を上回 る値
上が り益 を確保 できる。)
◇ 注文は週 に一度、まとめて行 う。:
(手数料の節約 を心が ける。)
◇ 保有銘柄 は一人あた り2～3ま で。:
(定期的に儲 からない銘柄 と儲 かる銘柄 を入れ替えてい く。短期で運用す るとい う点 を考慮す
れば、有効な方法である。また、実際、一人の人間が注意 を払 っていける銘柄数は2,3が限界で あ
ろ う。)
◇ 取得時株価か ら、一5%で損切 り、+15～25%で利益確定。:
(売買タイ ミングの 目安。)
◇ 投資資金 を余 らせ ないよ うにす る。
[2】適 正株価の算出について
◇Ohlsonモデル による理論株価のデータを集 め、業界横 断的に実際株価 との回帰分析を行い、
回帰式を決定す る(各 分析による係数や定数項等については上記)。
◇ 上の回帰式 に理論株価を代入 し、適正株価 を求める。
◇1999～2003年までの長期で見て適正株価か らの乖離 の著 しい銘柄 を中心 に、買い、または空
売 りの注文 を行 う。
◇ 空売 りの注文は理論に基づ くとい うよりも、多分に投機的な要素が強いので、モデルによる適
正株価水準 はあま り考慮 しない。
4.1.4.2ゲVムの成績 と反省
では、今 回行 った投資ゲームの結果 と反省 について、業界 ごとに述べ る。なお、モデルか ら導
出された適正株価は、Ohlsonモデルか らの理論株価やROEを 回帰式に代入 して算出 している。
三月決算企業には、 こうして算出 された適正株価 を記す(2003年3.月期の株価のみ)。「単回帰」
はOhlsonモデルによる理論株価のみを説明変数 とす る単回帰分析による適正株価 であ り、 「重回





分析手法は2004年度の予想利益を用いたOhlsonモデル を採 用 した。サー ビスの分野は多種多
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そ して、41社の中で実際株価 と適正株価 との間の乖離率が高かった東映 に着 目した(【図表4-
1-5】 参照)。
【図表4-1-5】 東映
会社名 実際株価(p) 4hlson(p')適正株価 乖 離i率[=(P-P')1P】
東映 277 472.89 634.56 一129.083
◆ 購入 に至った理由
財務面 ・収益面で も特によい と言 うことはないが、前年度に大幅 に改善 されている。当該企業は
娯楽産業 とい う事で近年 の不況の影響 を受 け、厳 しい状態にあるが、企業努力 により、今年度 も
前年度 と同等の利益が予想 されてい る。 よって、 ここではこれ といったマイナス要素はない。
◆ 顛末
積水化学工業 と同様東証の平均株価の下落 と利益確定の売 りのため株価 を下げて しまった。 し








信越化学工業 と同様 に、財務面や収益面で優れてお り、株価 も底の状況か らの回復基調が見 ら
れたので購入 を決断 した。
[財務面]自 己資本比率が82%と高 く、有利 子負債がゼ ロとい う健全 な面が際立った。 だが、
流動比率 ・当座比率が ともに極 めて高 く、余剰資金 を持て余 している感 もある。






売上高5041億円の うち海外比率が74.8%を占めるとい うこともあ り、円高を嫌気 して売 りがか
さんだ ようである。 さらに、円高の影響で業績が伸び悩み、連結 中間決算では上場以来初 とな る
赤字 に転落す るとの情報が流れ、一時的 に株価が下落 して しま うと予想 された。そ こで、保有 し
ている株 を売 り、当該株 を空売 りす ることで、下落 した分の損失 を補 うこととした。その結果、
空売 りに よる利益で、損失を補完す ることがで きた。 ところで、株価の急落は円高の影響による





[財務面]自 己資本比率が64.7%と判断基準の50%を超 えてお り、流動比率 も当座比率 もそれ
ぞれ判断基準の200%と100%を超えてお り、良好 と判断 され る。
[業績面]塩 ビ ・半導体 ウエハ ・シ リコン樹脂で世界的 シェアを占め、国内外に優良子会社 も
多い。主力製品の300mmウエハ による市場拡大が期待 され るな ど、今後 も業績を伸ばす ことが期
待できた。
収益面において も、営業利益・経常利益 ・当期利益 ともに4期 連続 して上昇 してお り、今期連結
経常利益 は前期比3%増 の1260億円とな り、過去最高 を更新す ると予想 され る。
このよ うに、財務面や収益面が化学分野の中で も特に優れている。また、PER・PBRが減少傾
向にあ り、多少の割安感が出始めてい る。 これ らか ら、株価が大 きく崩れることはない と判断 し
て、長期(1～2ヶ 月)保 有 目的で購入を決定 した。
◆ 顛末
信越化学工業は海外への輸 出の割合が高かったために、購入後 に急激に円高になったことによ




◆ モデル による適正株価:単 回帰673.96、重回帰610.77
◆ 購入 に至った理 由
また、財務 ・収益面では、 自己資本比率や流動比率等は決 して高い とはい えないが、前年度に大
きく改善 してい る点が見て取れ る。特に、当期純利益はそれまでの大幅な赤字か ら一転黒字 とな
り、経営の建て直 しが進んでいることがわかる。(2002年3月期:一52,108百万 円一→2003年3
月期:9,298百万円)さ らに、今年度の連結 中間決算では前年度 を大 きく上回 る見込みである。こ
の原 因として、住宅部門が堅調 に推移 した ことやIT関連商品の需要回復による高機能プラスチ ッ
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クの売上の伸び等が考えられ る。
以上 より、 さらなる業績の伸びが期待できることか ら、株価 も上昇す るのでは と判断 した。
化学業界に限定 して、Ohlsonモデル による理論株価 と実際株価 の回帰分析 を行 った。具体的に
は、2004年度の予測利益 を用いて、株価が大きく相違 しない14社 を選んで、理論株価 を説明変
数 とし、実際株価 を被説明変数 とす る回帰分析 を行 った。結果は以下の 【図表4-1-6】 の と
お りである。
【図表4-1-6】 化学業界14社 の実際株価 と理論株価(Ohlsonモデル)と の回帰分析結果
係数 t値
切片 一82.656 一 〇.789
株主価値 1,316 6,070
修正済 穿:0。7543
そ して、14社の中でもっ とも実際株価 と適正株価 との問の乖離率が高かった積水化学工業に着
目した。
【図表4-1-7】 積水化学工業
会社名 実際株価(p) Ohlson(p')適正株価 乖 離 率 〔=(P-P,)1P〕
積水化学工業 280 520.45602.3303 一115 .118
◆ 顛 末
予想通 り購入直後株価は上昇 し、'一時569円に達 し、売 り時 と思った直後、市場全体の下落に
つ られて当該企業の株価 も急落 して しまった。 この急落は当該企業に さほ どの悪材料がなかった
ことな どか ら、投資家 の利益確定のため売 り注文が集 中 したもの と考 えられる。
よって、株 の下降は一時的なものであ り、回復す ると予想 してい る。




11月28日の取引終了まで10日間ほ どしかなかったので、今 回は短期的投資が要請 されたので、
もっぱ らチャー ト分析 にのみによって投資を決定 した。
当該企業に投資 した理由は株価の急落があったか らである。当該企業の株価は11月のは じめに
は1,500円を上回っていたが、たった10日間で1,100円にまで急落 して しまった。そ して、この
急落は、当該企業に悪材料が生 じた ことが原因ではな く、 ソフ トバ ンクの急落 が原因だ と判断 し
た。そのため、近い うちに必ず反発が生 じる と考 え、投資するに至った。
また、 当該企業 とヤフーがオンライ ンプ リン トサー ビスで提携 した と言 うニュースも購入 を決
断す る要 因となった。
◆ 顛末
思惑通 り株価は急反発 し、す ぐに1,300円を回復 した。 しか し、その後思ったほ ど株価が伸び
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◆ モデル による適正株価:単 回帰2,533.31、重回帰2,423.74
◆ 購入に至った理 由
[財務面]2003年三,月期の決算内容を見 ると、当座比率が低 いことが気にかかる。 また、自己
資本比率 もだんだん低下 して きている。
[業績面]た だ、業績面では フォーク リフ トのシェアが四年連続一位であ る。購入す ることに
した直接 の理 由はこれで ある。 さらに、繊維機械 ・フォーク リフ ト・自動車組立 ・コンプ レッサ
が、「4本柱」 として利益 を上 げてい る。 リスク分散 とい う観点か らも、好ま しい事業戦略である
と判断 した。
[その他]上 記 の財務面を嫌気 してか、株価純資産倍率が0.86倍と、異様に低いことも買いの
理由である。
◆ 顛末
や は り財務面の悪化が嫌気 されてか、購入 してか ら一度 も取得価格 を超 えず、売却に至った。
モデルか ら算出 された適正株価 が高いか らといって、す ぐに購入す るのは控 えた方がよ さそ うで
ある。モデルか ら算出され た適正株価 と実際株価 の乖離 が著 しい ものについては、その原因を探




◆ 空売 り注文を出 した理由
モデルか ら算出 された適正株価は実際株価か ら大き く乖離 しているが、これは、前期 ・前 々期
の当期純損失 を反映 したものだ と思われ る(2003年3月期:一6,588百万円、2002年3,月期:一
539百万円)。ただ、今期の好調 を反映 してか、注文 を出 した数 日前か ら株価 の高騰(1114～6の
一週間の高値 が550円だったのにたい し、7日 の一 日で550円超 までの上昇)が 目立ったため、
空売 りに出す ことにした。
◆ 顛末
業績の好調 も考慮 して520円とい う指値 で返却す ることに した。
(3)小 森 コ`..ポレー シ ョン




[財務面]流 動比率が200%を超 える高水準で推移 している。 また、自己資本比率 も60%を超
えてお り、財務面では問題 はな さそ うである。 さらに、固定比率が低 いことも目をひ く。
[業績面]小 森 コーポ レーシ ョンは印刷機専業 において国内首位で、オフセ ッ ト枚葉機 ・省 力
機 ・紙幣印刷機 に強みがある。欧米を中心に海外生産比率が高 く、2003年のアニュアル ・レポ 一ー
トによれば、売上高の62%が海外か らの もの となっている。
[環境面]機械産業分野において2003年度 の受注額は予想 を上回るとい う見通 しで、この分野
にお ける全体的 な市場拡大も期待できる。 メデ ィアか らの情報 も株価に影響す る と考 え、連 日目
を通 していたものの、株価 を大 きく左右 させ るような情報が公開 されなかった。
[その他]購 入 日以前か らの株高を反映 してか、短期の移動平均線(25日)が 長期 の移動平均
線(75日)を 下か ら上に横切 っていた。このチャー トの状態を指 して、「ゴールデ ン ・クロス」 と
い う。 ゴールデ ン ・クロスは 「一般的には」買いシグナル といわれ るので、チャー ト分析 を信 じ
て購入す ることに した。
◆ 顛末






◆ 購入 に至 った理由
[財務面]流 動比率は126.64%と、200%に遠 く及ぼないものの、当座比率は100%に達 しつつ
ある。短期的な債務返済能力 に問題はなさそ うである。 自己資本比率が低 いのが気にかかるが、
毎年順調 に比率を上げてきている。また、固定比率 も200%を超 えてはいるが、固定長期適合率は
2003年3月期では、82.7%と、100%を下回ることに成功 してい る。
少 々不安が残 る数値 もあるが、全ての指標 において以前 よ り数値が良好になって きてお り、財
務面に関 しては安全性 が高まってきている といえる。
[業績面]ROEは2001年の30.39%をピ`.クに減少傾向にあ るが、これは負債 の削減 に伴 う財
務 レバ レッジの低下 によるもので、収益獲得能力が減少 してい るわけではないので、問題はない
と思われ る。金額でみると、4期前か ら一貫 して増収増益 を達成 してお り、周囲の競争環境に翻弄
されず に収益 を出せ る経営状態になった と判断できる。
◆ 顛末
以上のよ うな理由か ら、 自動車業界の中で も特 に株価上昇が見込 めそ うな、 日産 自動車を購入
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す ることに したが、おそ らく、購入時の株価が天井であった ようである。購入後、円高の影響 も
あってか、ついに売却まで取得価格 を超 えることはなかった。回復 を期待 して保有 を継続 してい
たが、他社銘柄 を購入す るために売却 した。
[5]商社
商社業界は大 きく大手総合商社、中堅の専門商社に分け られ る。株価の動 きが比較的安定 して




◆ 購入 に至 った理由
今期好調な トヨタグループの商社であったので購入 した。
◆ 顛末
1016時点で、十分に利益 を確保す ることができ、株価 の上昇 も止ま りかけていたので、売却 し
た。
(2)三 菱商事 …91171,000株@1,001円購入 →11128現在保有中
◆ モデルによる適正株価:単 回帰852.43、重回帰925.13
◆ 購入 に至った理由
三菱商事は商社業界で首位 とい う一般的な評価や、他社 と比べてROEが 高かったことか ら、購
入 を決定 した。
◆ 顛末
一時1,200円まで上昇 したが、その後10121から大き く下落 した。チャ'一トで見る限 り下げ
止まっていて、近い うちに持 ち直すだろ うと期待 したが、 さらに下落 して しまい、売るチ ャンス
を逃 して しまった、現在の株価は1,000円前後で、損 を出す前に売ることも考え られ るが、移動
平均線 を大 きく下回るほ どの急激な下落であるので、近い うちに反発す る可能性 も高い と考え、
もうしば らく様子を見 ることにした。
(3)三 井物産 …101281,000株@802円購i入 →11128現在保有中
◆ モデル による適正株価:単 回帰940.86、重回帰1,100.03(但し2002年3月;期)
◆ 購入に至った理 由
10/21から3日 続 けて大き く下落 した後の株価の動きが、下げ止まってい ると読んだので、再び
上昇することを期待 して購入 したが、11月半ばか らの相場全体の下落 ととともに、株価は下がっ
ている。
◆ 顛末
三菱商事、三井物産 ともに、チャー トを見 る限 り、急落 した後下げ止まってい るよ うに見えた
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が、 じりじりと下落 してい る。イラク情勢が悪化 し続 けているために、海外での活動が多い商社






今期 の業績予想 は、(当初最高益達成 の予想であったが、)販売費 の負担が重 く、一転 して減益
となった。 しか し、ここ数週間の値 下が りで、ほぼ十分に下がった と思い、購入することに決め
た。 また、積極的な新製品の投入 も評価できる。
◆ 顛末
株価がそこを打 った と思い、購入 したのだが、購入時にす でに新製品投入な どの好材料が出尽
くしていたためか、結局その後は1,840円近辺を動いていた。 これ以上保有 してもあま り値上が








[業績面]即 席めんの国内最大手企業である。今年で発売45周年 を迎える 「カ ップヌ,_.ドル」
が好調で、当初 の計画線上で業績は推移 してい る。また、収益性指標で見ると、売上高純利益率
が高い ことは、本業か ら確実に利益 を稼 いでいる証拠 なので、好感触である。
◆ 顛末
以上のよ うな理 由で購入す ることに したのであるが、調べてみ ると、今期は もともと減益予想
であった らしい。2,500円近辺のボ ックス相場を続けているのは、との減益予想が原因であろ うと
思い、株価が上がっている うちに、2,600円の指値 で売却することにした。
[7]石 油 ・鉄鋼 ・非 鉄金 属製 品
(1)東 燃 ゼ ネ ラル石 油
101232,000株@837円購i入 →11128現 在保 有 中
35
◆ 購入 に至 った理由
[財務面]装 置産業 とい うこともあ り、 自己資本比率の低 さと固定比率の高 さは甘受す るに し
て も、流動比率、当座比率の低 さは心配である。 とはいって も、あくまで指標は指標 である。資
金繰 りに困れ ばまた:負債を増やせばよいのである。中小企業 と違い、格付けもA+(日本格付研究
所)やA一(米 スタンダー ド&プアーズ)であ るか ら、社債等で資金調達 して もよいだろ う。また、
親会社にエクソンモー ビル を戴 いてお り、窮地 に陥れば助けて くれ るとい う安心感 もある。
[業績面 ・成長性]原 油高の販売価格転嫁が進んで、収益性が改善 してい る。人員整理 などの
リス トラ策 も効果が出は じめて、石油化学部門の収益が引き続き好調 に推移す る見通 しである。
[環境面]今 回東燃ゼネ ラル石油の株 を購入す ることに決定 したのは、円の先高感が依然 とし
て くすぶっている とい う理由が一番大 きい。原材料 の仕入れ価格が株価 に大きな影響 を与 えるの
で、円高となれば更なる株価上昇が期待できると思 った。
しか し、イラクの復興状況如何では、原油価格の高騰 もあ りそ うなので、円高だか ら、石油関
連株 は上が ると、手放 しで喜んではい られない。
◆ 顛末
直近三ヶ月の高値は、900円であ り、おそ らくここ'1.月の天井であろ う。このまま保有 しても
大 きな値下が りも値上が りもないだ ろうと考 え、そのまま保有す ることにした。
(2)東洋製罐
1115、1,000株@1,327円購i入 →11128現在保有 中
◆ モデル による適正株価:単 回帰2,442.39、重回帰2,236.66
◆ 購入に至った理 由
[財務面]「堅実経営」とい う言葉がぴった りの企業である。流動比率が286.44%、当座比率が
227.15%で、 自己資本比率 も62.68%と、高水準 を維持 している。
ご業績面]東 洋製罐は、飲料缶や缶詰缶で圧倒的なシェア持つ総合的な容器 メーカーである。
ペ ッ トボ トルの普及 により、缶需要が減っているからか、売上、当期利益 ともに、漸減 してい る。
モデルか ら算出された適正株価 と実際株価 との乖離の一部には、缶需要の低迷 もあるのだろ うが、
やは り乖離が大きすぎる。また、PBRも、異様 な低水準である(2003年3,月期:0.48倍)。
◆ 顛末
モデル とPBRを信 じて買いを入れたものの、やは り大きな成長分野を持 っていない企業の悲哀
だろ うか、全 く株価 は上昇 の気配 を見せない。株価は現在の財務指標や理論株価 を見てい るので
はなく、未来 を見てい るのだ とい うことを痛感 させ られた銘柄である。
(3)シ ャ ッタ`.工業
111181,000株@544円購入 →11128現 在 保有 中
◆ モデ ル に よる適正株 価:単 回帰672.08、重 回帰408.50
◆ 購 入 に至 った理 由
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前述のコニカ ミノル タと同様、専 ら投機的な理 由で投資 した。11118は、米国の株価下…落を受 け
て、全面安 となっていた時期であった。市場全体が下落基調にある時に、特に悪材料 もないのに
大きく値下が りした銘柄 は全て 「買い」である。
◆ 顛末
結果 もコニカ ミノル タ同様、あま り大 きな反発が見 られない。いったん移動 平均線か ら大 きく
乖離 して しま うと、投資家はまた値:下が りして しま うのではないか、 と警戒す るため、上昇が鈍
くなって しま うのであろ うか。
また、三和 シャッター工業の場合は、前期が889百万円の当期純損失 を計上 していて、今期は
好調であるとい うニュ.___スが多 く流 されていたので、株価の下落によって、狼狽売 り、 もしくは
利益確定売 りがか さんでい るのかも しれない。
以上の理 由はあくまで憶測 にす ぎないが、株価は依然 として長期の移動平均線(75日)上 を這
っている状況であ る。チャー トによる分析は理論に基づ くものではな く、ある種 の印象や感 覚に
基づ くものであるが、チャー トによって実際に株価が動 いていることが読み取れ る。
む しろ、市場参加者がチ ャー ト分析 を利用す ることで現実の市場が、チャー トの分析結果のよ
うに動いているのか もしれない。 チャー ト分析はテクニカル分析であ り、経験則 とい う側面が強
いため、あくまで憶測で述べ ることしかできない。
【8]電 気機 器
(1)松 下電器 産 業
91171,000株@1,485円購 入 →101211,000株@1,450円指値 売却
◆ モデル に よる適正株 価:単 回帰1,325.42、重回 帰1,06924
◆ 購入に至った理由
[財務面]2003年三月期の流動比率は155.05%と、200%には及ばないが、当座比率は105.46%
で あることか ら、当分、財務面での心配 はな さそ うである。また、他 の大手電器企業に比べて 自
己資本比率が高い ことも注 目に値す る(東 芝:10.6%、日立:17.7%、ソニー:27.2%)。
[業績面 ・成長性]2002年、2003年と、不振が続いている。 しか し、DVDレ コーダーや フラ
ッ トテ レビな どの看板 商品が収益 を牽引 しているので、今期は黒字にな ると見込み、買いを入れ
ることに した。 また、白物家電な どでの価格低下にもかかわ らず、経営合理化でその費用をカバ
Vし ているところも評価できる。研究開発費 も、売上高の7.5～8%の水準 を維持 している。
[その他]株 価純資産倍率が1.05倍と、意外 と割安であったとい うのも、決定理由のひ とっで
ある。
◆ 顛末
取得時の株価が、1,485円であ り、結局は損が出ているが、ここ数 日の高値で売却す ることが
でき、損失 を最小限に抑 えられた。松下電器産業の、Ohlsonモデルによる適正株価 は、1999年
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か ら2003年まで一貫 して3,600円程度を維持 していたため、値上が りを予想 して購入 したが、見
事に失敗 した。原因は以下の通 りである。
[投機的側面か らの理 由]
株価は短期的な利益業績や、風評に左右 され る。松下の今回の中間決算 はあま りよくない と言
う憶測が市場に流れ、それが影響 して、松下の株価は下が ったのであろ う。また、新聞紙上な ど
では、松下の リス トラ策が功 を奏 さなかった等、批判が相次いでいるが、 リス トラは本来3～5年
とい う長期的な視野で見 るべ きものである。短期的に大 きな利益がす ぐに出て くるよ うな リス ト
ラは、本物の リス トラではない。3～5年 とい う長期 で見てや ろ うとい うおお らか さが、市場には
ないよ うである。
◆Yahoo!ファイナ ンスの記事 よ り
28日、松下電器は、中間決算 を発表 した。今 中間期 の連結営業利益は59.2%増
の796億円 となった。セ グメン ト別営業利益は、デ ジタル家電や携帯電話な どの
AVCネ ッ トワー クが2.2倍増の583億円、半導体な どのデバイスが56%増の258
億 円とな り、全体の営業利益大幅増加 を牽引 した。 中間期にお けるPDPテ レビ
の売上高は51%増の475億円、DVDプ レーヤー(レ コー ダーを含む)は45%
増 の740億円 となった。中間期 をさらに前後半に分けると、7-9,月期の営業利益
は596億円と4-6月期 の200億円の3倍 近 くの水準にな り 「事業 ドメイ ン会社




一般 的に総合電機各社はク リスマス商戦を迎える下期 の収益が上期 を大 きく上
回 る傾向にあ り、下期が上期 と比べて減少す ることを前提に営業利益計画 を立て
てい る松下の見通 しは慎重 との見地か ら買いが先行 してい る。
最近 は、松下電器産業の株価が上がっているとい う報道 も見 られ るが、Ohlsonモデルか ら求め
た、1999年か ら2002年における松下電器産業の適正株価は2,000円近辺 で推移 してい るため、
まだ上昇余地があると思 う(上に記 した2003年の適正株価水準は、他の年度 と比較 して低 くなっ
てい るが、これは、2002年・2003年3月期 の当期純損失が大 きく影響 していると考えられ る。)。
(2)パ イ オニ ア
10123500株@2,535円購入 →11/28現 在 保有 中
◆ モ デル に よる適 正株価:単 回帰1,908.36、重 回帰1,902.62
◆ 購入 に至 った理 由
モデ ルか ら算:出された適 正株 価 は、2003年三 月;期が1,908.36円と、なぜ か異 常 に安 い。観 測 デ
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一タに株価 の低 い企業をた くさん加 えたため、回帰式が下にシフ トして しまった ことが主な原 因
として考 えられ る。
[財務面]流 動比率、当座比率等、どれ を見て も良好である。 当面問題 はなさそ うである。
[業績面 ・成長性]カ ー音響、DVD、プ ラズマTVが 主力で、PC用記録型DVDド ライブでは
世界 トップシェア とい う強みを持つ。
[懸念事項]主 なものを挙げれば、以下の とお りである。
(1)4-6月期 の業績が予想 を下回ったこと。市場の信頼を一旦損ねた ら、やは り上値が重 くなっ
て しま うよ うである。
(2)特許収入が期限切れで減少 した こと。特許 関連の営業収入は、205億(2001年)→176億(2002
年)→126億(2003年)と、順調 に減少 している。2003年三月期のパイオニアの事業報告書 を調
べると、パ ソコン需要の低迷に加 え、一部地域で光デ ィスクに関す る特許権め期間が満了 したこ
とが原因であるとわかった。
(3)主力事業の うち、プラズマTVを 中心 としたホ.__.ムエ レク トロニクス事業の赤字が足をひっぱ
っていること。ホームエ レク トロニ クス事業の営業利益推移 は、▲41億(2001年)→▲107億(2002
年)→+5億(2003年)となっている。前期にやっ と営業黒字に転換できたが、まだ、予断 を許 さ
ない状況である。
◆ 顛末
購入時にパイオニアの直近3ヶ 月の値動 きを見ていたのだが、非常に値動きが激 しい とい う印
象 を抱 いた。上に述べたよ うな.u.念事項 もあるので、早めに売却 して利益 を確定 しようと思 った
が、結局売るタイ ミングを逃 して しまった。
各社の主要財務指標




流動比率 68.75% 78.17% 92.26%流動比率 122.03%130.42%120.27%
当座比率 39.29%45.40%59.60%当座比率 85.67%94.43%90.17%
自己資本比率 21.75%24.15%27.05%自己資本比率 41.55%39.86%40.81%
固定比率 317.49%296.31%272.57%固定比率 80.05% 80.13%85.87%
ROE 21.27% 1.80% 3.02%ROE 11.00% 5.00% 8.60%
売上高
純利益
率 7.62% 0.78% 1.42%
売上高純利益率 2.38% 1.14% 1.92%
総資本回転率 0.61回 0.56回 0.57回 総資本回転率 1.76 1.76 1.76
財務 レバ レツ
ジ
4.60 4.14 3.70財務 レバ レツジ 2.41 2.51 2.45




0.84倍 0.63倍 0.66倍 株価純資産倍率 1.77倍 1.69倍 1.38倍
パイオニア 2001 2002 2003 豊田自動織機 2001 2002 2003
流動比率 160.35%154.54%155.05%流動比率 141.08%124.80% 94.52%
当座比率 104.95%102.98%105.48%当座比率 100.83% 78.99% 66.01%
自己資本比率 46.25%42.52% 40.57%自己資本比率 50.88%49.64% 44.77%
固定比率 101.74%116.71%121.08%固定比率 164.86%167.85%173.05%
ROE 5.60% 2.40% 4.80%ROE 2.38% 3.09% 2.97%
売上高純利益
率 2.83% 1.20% 2.26%
売上高純利益率 2.95% 2.79% 2.05%
総資本回転率 1.06回 1.04回 1.10回 総資本回転率 0.41回 0.55回 0.65回
財務 レバ レツ
ジ
2.16 2.35 2.46財務 レバ レツジ 1.97 2.01 2.23







東燃ゼネラル 2…i2…12・ ・2i三 和 シ ャ ツタ.._.. 2001120022003
流動比率 99.75%105.28%96.27%流動比率 141.74%152.36%142.34%
当座比率 68.15% 72.63% 65.28%当座比率 99.42%103.83% 98.70%
自己資本比率 28.21%23.75% 22.46%自己資本比率 37.13%38.45%37.07%
固定比率 140.02%136.21%155.39%固定比率 152.14%148.77%145.66%
ROE 3.40% 6.80% 3.50%ROE 一2.52% 0.91% 一〇.87%
売上高純利益
率 0.54% 1.00% 0.44%
売上高純利益率 一1.14% 0.40% 一〇.37%
総資本回転率 1.32回 2.06回 2.00回 総資本回転率 0.82回 0.88回 0.87回
財務 レバ レツ
ジ
















信越化学 2001 2002 2003 松下電器 2001 2002 2003
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流動比率 199.00%210.81%237.43%流動比率 16α35% 154.54%155.05%
当座比率 153.01%162.67%184.14%当座比率 104.95%102.98%105.46%
自己資本比率 56.49% 63.03% 64.61%自己資本比率 46.25% 42.52% 40.57%
固定比率 78.40%73.38%71.21%固定比率 101.74%116.71%121.48%
ROE 9.05% 8.43% 8.80%ROE 1.14% 一12.97ｰ1ｰ 一ｮ.61%
売上高純利益
率
7.99% 8.84% 9.16%売上高純利益率 0.54% 一6.27% 一〇.26%
総資本回転率 0.64回 0.60回 0.60回 総資本回転率 0.98回 o.ss回 0.94回
財務 レバ レツ
ジ
1.77 1.59 1.54財務 レバ レツジ 2.16 2.35 2.46





2.34倍 2.81倍 2.27倍 株価純資産倍率 1.17倍 1.01倍 1.05倍
・曜 自動 車12…12・ ・212・ ・31任 天 堂12…12・ ・212・ ・3
流動比率 97.72%116.93%126.64%流動比率 426.35%489.03%520.99%
当座比率 65.88%84.08%91.31%当座比率 397.21%447.92%433.22%
自己資本比率 14.85% 22.46% 24.61%自己資本比率 78.14%80.84%82.02%
固定比率 355.77%227.98%201.68%固定比率 13.21% 12.72% 13.05%
ROE 30.39% 22.48% 28.88%ROE 11.50%11.42% 7.37%
売上高純利益
率
5.44% 6.01% 7.25%売上高純利益率 20.89% 19.18% 13.34%
総資本回転率 0.83回 0.84回 0.93回 総資本回転率 0.43回 0.48回 0.46回
財務 レバ レツ
ジ
6.73 4.45 4.06財務 レバ レツジ 1.28 1.24 1.22
株価収益率 9.82倍 10.18倍 10.57倍 株価収益率 31.25倍 26.08倍 19.33倍
株価純資産倍
率
3.40倍 2.61倍 2.87倍 株価純資産倍率 3.62倍 2.97倍 1.41倍
豊 田通商12…}2・ ・212・ ・31三 菱商事12…12・ ・212・ ・3
流動比率 110.45ｰ108.08%110.34%流動比率 110,.62%115.99%119.82%
当座比率 79.05%75.25%78.22%当座比率 78.19% 83.13%89.02%
自己資本比率 16.01%16.34%16.61%自己資本比率 12.35% 13.29% 11.60%
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固定比率 165.99%167.07%159.23%固定比率 364.29%349.5ｮ%445.63%
RｮE 5.52% 5.82% 12.14%ROE 9.80% 6.00% 6.34%
売上高純利益
率
0.33% 0.39% 0.73%売上高純利益率 0.68% 0.48% 0.47%
総資本回転率 2.35回 2.46回 2.70回 総資本回転率 1.74回 1.65回 1.65回
財務 レバ レツ
ジ
s.25 6.12 6.02財務 レバ レツジ 8.10 7.52 8.62





1.75倍 株価純資産倍率 1.18倍 1.43倍
1.68倍




固定比率 77.42% 80.24% 77.77%固定比率 86.45% 76.55% 82.27%
ROE 4.73% 1.84% 1.49%ROE 6.77% 5.17% 621%
売上高純利益
率
3.41 1.43 1.19売上高純利益率 5.05% 3.87% 4.57%
総資本回転率 0.77回 0.74回 0.78回 総資本回転率 0.95回 0.94回 0.96回
財務 レバ レツ
ジ
1.80 1.73 1.60財務 レバ レツジ 1.41 1.42 1.42







三井物産12…12・ ・2)20・31コ ニカ ミノルタ12…}2・ ・212・ ・3
流動比率 132.86%126.72%126.66%流動比率 121.21%115.61%127.78%
当座比率 103.05ｰ1ｰ96.48%94.34%当座比率 75.08%69.04%74.21%
自己資本比率 12.44% 13.72%13.18%自己資本比率 30.93%32.47% 35.08%
固定比率 327.05%315.16%314.19%固定比率 124.98%127.18%112.77%
ROE 6.93ｰ15ｰ.33% 3.50%ROE 4.00% 6.67% 9.30%
売上高純利益
率 0.40% 0.44% 0.24%
売上高純利益率
1.19% 2.05% 2.93%




x.04 7.29 7.59財務 レバ レツジ 3.23 3.08 2.85





株価純資産倍率 1.72倍 1.71倍 2.06倍
積水化学工剰2…12・ ・212・ ・31小森 コーポレ■2…12・ ・2i2・ ・3
流動比率 88.94% 77.35% 87.26%流動比率 317.59%321.03%254.20%
当座比率 54.51% 44.44% 48.22%当座比率 236.79%236.73%188.20%
自己資本比率 34.87% 33.90% 36.54%自己資本比率 61.51%60.95% 62.14%
固定比率 178.97%189.80%181.82%固定比率 55.36% 51.76% 52.36%
ROE 一13.76% 一17.51% 3.41%ROE 4.61% 2.53% 一1.62%
売上高純利益
率 一5.32% 一Fi.1G% 1.16%
売上高純利益率
6.44% 3.56% 一2.34%
総資本回転率 0.90回 0.96回 1.07回 総資本回転率 0.44回 0.43回 0.43回
財務 レバ レツ
ジ
2.87 2.95 2.74財務 レバ レツジ 1.63 1.64 1.61





株価純資産倍率 0.98倍 0.81倍 0.71倍
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4.2.1問題意識
前期 のゼ ミにおいて、証券投資分析手法について一通 りの知識を得た。今回の投資 において、
まず、第一の 目的は、その知識 を実際の投資 に使 ってみ ることである。第二に、割引配当モデル、
割引キャッシュフローモデル、割 引超過利益モデル(Ohlsonモデル)の 中で、最 も正確 な理論株
価が出せ るとい うOhlsonモデルの有効性 を確かめ、実際の投資に生かそ うとい うものであった。
第三には、株式投資 を行 う際、教科書で得 た知識 に基づ く判断だけではな く、 自分な りに社会 ・
経済情勢 を見極 め、四季報 の情報、新聞やニュース、企業か らの業績発表、あるいはチ ャV分
析な ども含 め、様々な情報 を収集 し、分析 して投資 を行お うとい うものであった。 このよ うに、
試行錯誤す るこ とで、 よ り賢 く投資をす る為には、どのよ うにすればいいのかを考えていった。
以下は、その研究報告である。
4.2.2.1分析手法について
前期 に学習 した基本的な投資分析 の手法 を採用 している。
ただ し、Ohlsonモデル分析 については、本来の4hlsonモデル分析 を用いず、簡略化 したものを
採用 した。
ニ グループが用いたOhlsonモデル分析 の公式は、以下の通 りであ る。
P=Ct+機q+(4-rR'一1q-1+4-2}瓦 一2q-21+瓦)(1+R
,.1)(1+・恥)(1+瓦一1)(1+一2)
Pt一企業価値、、R,=t年度の資本 コス ト(t年度末に一番近い時期に発行 されたlo年国債の
利子率)、α ニt年度末の 自己資本簿価 、At=t年度末の税引き後 当期純利益 を表す。
財務諸表のデー タは、5年 分 を用い る。(一部の、企業では、3年 分のデー タ しかないので、3
年分 を使用 している。)
4.2.2.2投資方針について
9,月11日か ら始 めて、計22社 に投資 した。以下、ニ グループの今回の投資方針 を述べていき
たい。
グループ全員で、投資対象企業の中で、担当業界 を決定 した。各 自、その業界の中で、Ohlson
モデル を用 いて、理論株価 を出 した。その後、それぞれの企業 ごとで、実際株価 と理論株価の回
帰 を行った。
その際、問題 点があった。最初、実際株価 と理論株価の回帰は、それぞれの企業 ごとで行 った
のであるが、それでは、サンプル数が、3となって しまい、回帰が意味 をなさなかった。11日 の
時点では、回帰の結果がほ とん ど、意味 をなさなかったので、参考程度に し、投資指標や 、会社
四季報に よる情報、新聞などの情報によ り投資企業を決定 した。
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その後、回帰 は、各企業ではなく、各業界、あるいは、業界を越 えた 中で、10社 以上をま と
めて回帰 した方が、よ り正確で、優位 な結果 を出せ ると分か り、回帰分析の結果 を重視 した上で、
様 々な投資指標や、チャー トの動 き、四季報、新聞、企業か らの業績報告な どを総合 して投資ナ
るよ うになった。
しば らくは、その方針で行ったものの、途 中か ら株式市場が下落傾向になってきたので、今ま
で行っていなか った、空売 りも積極 的に行 うよ うになった。空売 りとは、ある銘柄 がこれか ら下
がると予想 した際に、証券会社か ら株券 を借 りて、市場で売却す ることである。そ して、実際に
株価が下がった時に、市場か ら同 じ銘柄 を買い戻 して、証券会社 に株券 を返却すれ ばよいのであ
る。そ うすれば、売却時に得 た売却代金 よりも、買い戻す ときに必要な資金は少な くてすむので、
その差額 が収益 になるとい うものである。
その後、投資期間 も残 り三週間 となってか らは、実際株価が、たった三週間で理論株価に近づ
くとは考えにくいた め、新聞やニュース、あるいは、市場 での人気や突発的な株価の変動に 目を
つけて、一週間以内での株式売買を中心に行った。
4.2.3全銘柄 の投資 内容
以下 で は、ニ グル ー プが行 っ た全 ての投 資 につ いて、そ の結果 、投 資根 拠 な どを、個 々 の企業 別
に見 て い きたい。





・ 回帰分 析結 果
今 回 、回 帰 を行 っ た もの の、先 に も述 べ た通 り、 トー メ ンの三年 間 の理 論株 価 と、実 際株 価 で 回
帰 を行 った為 、優 位 な結 果 が得 られ なか った。 そ の為 、 こ こでは 、省 略す る。
・ 財 務 指標
トー メ ン 2001 2002 2003
流動比率 78.87% 72.58% 69.89%
当座比率 54.48ｰ14ｰ8.97% 54.14%
固定比率 7602.59%13328.80%3047.56%
自己資本比率 0.50% 0.30% 1.40%
ROE 230.24% 72.80% 一723.05%





改善 してい る。 またaト ヨタ自動車から実務部隊を導入 して資金効率の悪い事業見直 しなどの経
営改革推進も行ってい る為、これか ら業績があがる可能性は高い。






オンワVド 樫 山 2001 2002 2003
流動比率 147.89%146.56% 176.51%
当座比率 109.45%111.90% 135.05%
固定比率 98.01% 88.95% 84.26%
自己資本比率 so.sod59.90% s3.lo/
ROE 2.60% 2.02% 3.79%
ROA 1.58% 1.22% 2.33%
・業績面
主力の婦人服が好調。 自社ブラン ドとして 「23区」や 「組曲」な どを持つ。シ ョップ大型化や












自己資本比率 12.60% 13.40% 12.90%
ROE 6.42% 7.10% 4.43%
RDA 0.82% 0.92% 0.58%
・業績面
子会社好調で生活産業が伸長。買収効果で金属や輸送業 も伸びる。機電のプラン ト取引も増 え、
販売増勢で も営業増益。CATVや海外銅 ・金鉱 山な ど持分会社の改善も進み、最収益 は急 回復 し
ている。
4s
(4)信 越化 学 工業
10/7@4530200株 買 い
11/14@4130200株 売 り




・財 務 指 標
y=2.142320fi59x-241.923835




自己資本比率 56.49% 63.03% 64.61%
R4E 9.05% 8.43% 8.80%
ROA 5.30% 5.37% 5.62%
・業績面
前期連結形状利益は、光ファイバー用合成石英の悪化を吸収 して4%増 益 の1221億円1900万
円。今期連結経常利益は前期比3%増 の1260億円(一株利益178円)と 過去最高利益 を更新す
る見込み。さらに、内外半導体メーカ`.の300ミ リウエハへのシフ トが相次いだので、子会社 信









・財 務 指 標
y=2.142320659x-241.923835




自己資本比率 44.20% 47.60% 50.20ｰrｰ




回帰分析の結果、割安であると判断できたこと、塩 ビ ・ソーダ ・食 品原料は低迷 中であるが、
医薬 中間体は新製 品効果 あ り。MBSな ど特殊樹脂 が内外で拡大、特に欧州 ・米国が活況。 また、












自己資本比率 41.30% 41.70% 43.90%
ROE 1.44% 0.68% 1.79%
ROA 0.59% 0.28% 0.77%
・投資根拠
回帰分析 の結果 によ り、乖離率が非常に大 きかった為、購入す ることに した。 また、財務指標
の面でも、ROE、ROA共に、急回復 していること、業績面では、収益基盤 の国内は、数量頭打ち













ROA 7.75% 7.75% 8.37%
・ 投資根拠
花王の場合、ROEの 値が、14.25%と非常に優れてお り、業績 も良 く、株価 も比較的安定 して
い る為、優良株 としての人気がある。 しか しなが ら、11/11日の時点では、業績 が好調であるに
も関わ らず 、大幅 に値 下が りしていたので購入 してみた。実際、ちょ うど購入 した時が、底値だ






11/20日に、シチズン時計の中間発表が公表 され、それによれ ば、本年度の中問発表は、予想 され
ていたよ りも好調 であった。 その為、 この結果 を受 けて、株価が変動す るかも しれない と思い、
購入 してみた。次の 日は、いったん値 を下げたが、その後す ぐ、大幅 に値上が りした。









・財 務 分 析
サ ッポロ 2000/12001/12002/12003/06
流動比率 57.93%53.64% 55.02%81.10%
当座比率 36.95% 33.94% 30.06% 73.20%
固定比率 569.62%548.67%528.01%592.74%
自己資本比率 13.51% 14.52% 14.85% 8.93%
ROE 1.26% 4.19% 1.10%




財務 比 率が悪 く、安全 面 に不安 が残 るが、今 年 の 中間決算 で流動 比 率 と当座 比率 が 回復
した こ とに期 待 した。 また、9月1日 に以下のような発表があった。
サッポロホールディングス株式会社(本社 ・東京、社長 ・岩間辰志)で は、9月1日 付けで傘下の不動産事業会
社 「恵比寿ガーデンプレイス株式会社」 と 「サッポロビール開発株式会社」を合併し、「恵比寿ガーデンプ レイス
株式会社」を存続会社とする再編 を実施 しました。今回の不動産事業の一本化で、当初予定していた主要4事:業会
社体制へのグループ再編が完了したことになります。
サッポログループでは、恵比寿ガーデンプ レイス株式会社が 「恵比寿ガーデンプ レイス」と 「サッポロファク トリ





(10)宝ホVル デ ィン グ
9/11@7611000株 買い
10/17@8801000株 売 り
・食 品業界(3月決 算)の回 帰分析
適正株価- 実際株価(5月) 乖離率
542.83 591 8.2%
補 正R2=0.706253回 帰 式:y=1.055816869x+113.5618444





自己資本比率 44.17% 46.59% 45.44%
ROE 6.42% 4.13% 2.s7ｰrｰ
ROA 2.96% 1.87% 1.23%
・投資根拠
回帰分析の結果か らでは、 この株 は買いではない。 しか し、最初は企業 ごとに回帰分析 を行 っ
たため、サ ンプル数が少 なく、R2が低か ったため、参考に しなかった。財務比率においては、年 々
悪化 していて、流動比率が200%に達 していないが、当座比率は100%を超 えていて、安全性はあ
る。また、9月に、連結子会社であるタカラバイオ株式会社が臨時株主総会において、第三者割当
増資およびス トックオプシ ョン制度 の導入 を目的 とした新株予約権の発行 が承認 され、このタカ
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ラバイオ株式会社の第三者割 当増資によ り、平成16年3,月期通期の連結決算において特別利益 が








・財 務 分 析
回 帰 式:y=1.462575919x+517.870743
フ ァ ミ リ..__マー ト 2001/02002/02003/02003/08
流動比率 94.01%92.50%110.23% 113.7%
当座比率 59.93% 54.13% 64.52% 87.3%
自己資本比率 54.66% 53.81% 54.92% 45.4%
固定比率 118.46%120.58%107.24% 98.9%
R4E 6.52% 6.66% 9.61%
ROA 3.71% 3.61% 5.22%
・投資根拠
小売業界において、回帰分析 ・財務分析 ・会社 四季報 による予想 売上高 と予想利益を参考に し
て、選んだのがファミリーマー トとマツモ トキヨシであった。 どちらも購入前の一 ヶ月間、株価
が下がっていたため、そろそろ底だ と思って購入 した。しか し、10,月31日に以下のような発表が
あった。
株式会社 ファミリーマー ト(本社 東京都豊島区/代表取締役社長 上田準二)のイ ンターネ ッ ト/
カタログシ ョッピングの会員組織であ る、ファ ミマ ・クラブの会員に関する個人情報が流出 して
いるのではないか との件について、一部の新 聞に報道 された こと、また、債権回収業者 を名乗 る
不審な請求書や督促状が ファ ミマ ・クラブ会員に多数届 いている との現状 に鑑 みて、本件の経緯
及び弊社の対応 と今後の方針について、以下のとお りご報告いた します。(以下省略)












マ ツモ トキ ヨシ 2001/032002/032003/03
流動比率 84.80% 93.55%103.12%
当座比率 37.96% 41.62% 41.99%
自己資本比率 44ユ1% 46.71% 48.83%
固定比率 143.58%131.84%122.80%
ROE 8.72% 10.13% 9.S2%
ROA 4.05% 4.60% 4.69%
・投資根拠
購入根拠 は、 ファミリーマー トと同 じである。 しか しその後 、株価 は下がっていって、購入時
の株価 を超 えることはなかった。購入後によ く考えてみれば、購入時の株価は適正株価 にほぼ等















自己資本比率 40.87% 41.34% 39.73%
ROE 10.60% 7.04% 1.75%
ROA 4.20% 2.89% 0.71%
・投資根拠
投資期間が残 り少な くなったため、回帰分析や財務分析だ けを重視せず、短期的 に利益 を得 る
ために、市場の情報を利用することにした。11月は3月 決算の企業の中間決算の発表が多いため、
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その前 日に株 を購入す ることに した。この場合 においては、財務分析はあま り重視 しなかったが、
適正株価 は重視 した。 日本ハムの中間決算発表 日は、11月18日であ り、その前 日に購入 した。以
下が、中間決算の内容 である。
日本ハムが十八 日発表 した二〇〇三年九月中間連結決算(米 国会計基準)は 、純利益が前年同
期比三 ・三倍の五十九億 円だった。昨年八月に発覚 した牛 肉偽装事件 に伴 う商品の撤退損な どの
要因がなくな り、税引き前利益が七二%増 の百億 円と大幅増 となった ことが寄与 した。売上高は
二%減 の4566億円。二〇〇四年三月期通期の連結売上高は前期比 四%増 の九千五百億円、税 引き


















柏岡 ・安 田 ・石川 ・古川 ・加藤
4.3.1問題意識
第3グ ループは、企業評価モデル を用いてデー タの裏づけのある資金運用 を行 うことが今年 の
論文の リサーチ ・メソッ ドとされてい ることを重視 した。そ こでまず 、投資対象銘柄 を選ぶため
にファンダメンタル ズ分析 として通常の財務分析は行わず、主にOhlsonモデル を用いて適正株価
を算出 した。その算出 した適正株価 と実施 の株価 との乖離の程度 とチャー ト分析 を判断根拠 と し
て1回 目の投資を行 った。
しか し、1回 目の投資の結果が主に損切 りであったため、方針 を変更 し、それ以降はOhlsonモ




サンプル企業は、東証1部 上場企業の化学、サー ビス、機械 、小売、商社、食 品、電気機器 、
精密機器の8業 界に属す る企業の中か ら抽出 した。業界選択の基準は、適正株価算 出のための回
帰分析 を業界 ごとに行 うにあたって必要 となるサンプル数を確保 しうるか どうかである。
これ らのサ ンプルに主にOhlsonモデルを適用 して株 式の理論株価をもとめた。次に各銘柄の理
論株価 と実際株価 との関係性 を調べ るため、株式の理論株価 を独立変数:、実際株価 を従属変数に
して回帰分析 を行 い、説明力を調べた。その結果、有意な結果が得 られたため、回帰式か ら適正
株価 を算出 し、 これを実際株価 と比較 した。
・将来情報
実証分析においては無限期間の予測値 をモデル に用いることは無理であるため、3期 間 とい う
有限期間の実績値 を用 いた。なお、将来の超過利益 を算定す るための将来の予測利益 とい う情報
は入手が困難であるため、過去3年 間の状態が回帰す るとい う仮定にもとづ き、過去の情報 を用
いた。ただ し、予測利益 を用いたOhlsonモデルでは2004年の利益 として 『会社 四季報』 に掲載
されている予測利益 を用いている。
・資本 コス ト
資 本 コス トに は、 リス ク フ リー レー トで あ る国債 の10年 物 の利回 りを用 いた。
・財務 ・株価デー タ
財務デー タは基本的 に連結のデVタ を用いた。 そのため、連結財務諸表 の資本 の部の合計額 を
自己資本簿価 として用い、当期純利益 も連結 での税 引き後の数値 を使用 した。 ただ し、発行済み
株式総数 と株価 については便宜上親会社 の個別上の値 を用いている。なお、株価 は5月 末の もの
54




























eだレ調 鵬 繋 本論__の 収益率)〕
で表 され る。もし β=1な らば、その証券の リスクは市場に上場 されている全証券 の リスクと
等 しく、a=2な らばその証券の リスクは市場平均の2倍 とい うことになる。
・乖離率
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第3グ ループの論文 中では、実際株価 と適正株価の乖離率について、
乖離率 ・=(実際株価 一適正株価)/適 正株価 で算出 してい る。
4.3.3行った投資の内容 と根拠
本投資では、各グループに1000万円 とい う投資余裕資金がは じめか ら与え られていたため、グ
ループ全体の所持金1000万円の うち、1人あた り250万円(=1000万円÷4人)を 投資資金 とし
て担当す る業界 に投資す ることを決めた。
以下、それぞれが担当 した業界についての投資内容 とその根拠を述べる。
4.3.3.1化学 ・サー ビス業へ の投 資
[1]投資 の概 要
(1)9/12資 生 堂:1000株 購 入(@1,270円)
→10/141000株 買い増 し(@1,213円)
→10/222000株 売却(@1,217円)
(2)10/22CTC100株 空 売 り(@3,880円)
→10/28100株 返却(@3,750円)
(3)10/22トー メ ン1000株 空売 り(@186円)
→10/281000株 返却(@178円)
(4)10/22新日鉱 ホ ール デ ィ ングス500株 空 売 り(@369円)
→10/28500株 返却(@364円)
(5)10/22三和 シ ャ ッター1000株 空売 り(@624円)
→10/281000株 返却(@611円)
(6)10/28信越 化 学400株 購 入(@4,190円)





(7)11/11コナ ミ1000株 空 売 り(@3150円)
→11/141000株 返 却(@2895円)







い、2001年か ら2003年までの回帰分析 を行った上で、各銘柄の適正株価 を導 き出 し、その適正株
価 と実際株価の乖離 を求 め、適正株価 を検証 した。す なわち、実際株価が適正株価 よ りも高けれ
ば、1年を通 して株価は適正株価 に近づ くよ うに して下が り、低 けれ ば、1年を通 して株価 は適正
株価 に近づ くよ うに して上がる とい うことになる。そ して、化学業界では、花王以外の銘柄が買











旭化成 309円 601円 ダイセル 385円 876円
住友化学 401円 699円 積水化学 280円 717円
三菱化学 210円 435円 宇部興産 135円 409円
電気化学 305円 553円 日立化成 1,005円 1,454円
信越化学 3,670円 3,996円 花王 2,395円 1,820円
日本酸素 330円 713円 日本ペイ ン ト 286円 801円
日本触媒 570円 1,225円 大 日本イ ンキ 193円 519円
鐘淵化学 557円 1,136円 東洋インキ 353円 865円
協和発酵 506円 1,052円 富士写 3,640円 5,870円
三菱ガス 193円 741円 コニ カ 818円 1,117円











オ ー ビツク 17,280円 18,409円 CSK 2,180円 5,509円
CTC 2,180円 7,078円 富士 ソフ ト 1,194円 7,175円
セガ 671円 3,608円 TIS 1,590円 6,145円
任天堂 9,600円 17,684円 ナムコ 1,702円 6,297円
東映 277円 20,041円 コナ ミ 1,735円 4,694円
トラ ンス コス モス 1,090円 5,090円 ベネ ッセ 1,350円 6,430円




経営安定性 を測る指標 として 自己資本比率、流動比率、固定比率、ROE(株主資本当期純利益率)
が挙げられ る。
まず、 自己資本比率は高 ければ高いほど、他人資本(負 債)へ の依存度が低 く、企業が調達 し
た資金が安全であるとい うことにな り、企業体質の健全性 と不況抵抗力の強さを示す ことになる。
そ して、企業の 自己資本比率は60%よ り高いのが理想 とされているが、社歴 の古い優 良企業は保
留利益が厚 く、その ことが 自己資本比率 を押 し上げている可能性 があ り、会社 の成長率は鈍化傾
向にあるこ とが多いため、50%あればよい といえるであろ う。以上を踏 まえた上で、化学業界、
サVビ ス業界のそれぞれの買い銘柄の 自己資本比率を見てい くと、化学業界では、信越化学工業、
日本触媒 、東京応化、資生堂、富士写真 フイルムが、サー ビス業界では、任天堂、 トランスコス
モス、富士 ソフ ト、ナムコ、 コナ ミ、ベネ ッセが、 自己資本比率50%を超 えていた。
次に、流動比率は一年以内に資金化できる流動資産 と一年以内に返済 しなければな らない流動
負債 のバランスか ら、流動比率が高 けれ ば高いほど、企業 に支払能力がある とい うことにな り、
企業の安全性 を示す ことになる。そ して、米国では流動比率は、金融機関が融資 をす る際 に重視
す る指標 として 「2:1の原則」 ともいわれ、流動資産が流動負債の2倍 あれば理想 とされてい
るが、 日本企業の平均は 「2:1」には遠 く及 ばないのが現状である。以上を踏まえた上で、化
学業界、サー ビス業界のそれぞれの買い銘柄 の流動比率 を見てい くと、化学業界では、信越化 学
工業 、 日本 触媒 、資 生 堂、富士 写真 フ イル ム が 、サー ビス業 界 で は・ トランス コスモ ス ・† ム コ・
コナ ミが、流動比率150%を超 えていた。
さらに、固定比率についてだが、固定資産へゐ投下資金は、減価償却によるものかまたはその
固定資産 を処分す るかに よるもののほかは回収す ることができないため、固定資産へ の投資 をす
ることによ り、資金が半永久的に固定 されて しま うことにな る。 したがって、このよ うな固定資
産への投資資金 は返済 を要 さない資金 、つま り自己資本であることが望ま しいわけで、固定比率
は固定資産投資が 自己資本の範囲内であれば、資金繰 りの面で安全 といえ、企業 の安全性 を示す
ことになる。そ して、固定比率は100%以下、すなわち固定資産への投資部分が全額 自己資本でま
かなわれていることが理想 とされてい る。以上を踏 まえた上で、化学業界、サー ビス業界のそれ
ぞれの買い銘柄の固定比率 を見ていく と、化学業界では、信越化学工業、資生堂、富士写真フ イ
ル ムが、サー ビス業界では、トランスコスモス、ナム コ、コナ ミが、固定費率100%以下であった。
最後 に、ROE(株主資本当期純利益率)は 高ければ高いほ ど株主資本が効率的 に運用 されてい
ることにな り、企業の資金効 率性 を示す ことになる。そ して、ROEは米国では20%より高いのが
理想 とされているが、 日本企業の平均 は3～5%と い うのが現状である。また、株式市場 におい
てROEの高い企業は、より高 く評価 され る傾向にあるが、分母である株主資本が小 さいために、
結果 としてROEが 高 くなる可能性があるため、その場合、企業が過大評価 されてお り、注意が必
要である。 さらに、ROEを高 く見せ るために株 主資本 を小 さいままに し、他人資本 に依存 した経




富士写真 フイルム と トランスコスモス、ナム コ、 コナ ミの割安感 を測 る指標 としてPERとPBR
が挙 げられる。
一般的に、成長性 のある企業ほ どPERが高 くな る傾向にある。 これは、その企業の成長性 が買
われて株価が上昇す るためである。逆 にPERの低い企業は、業績や財務体質、将来展望な どに関
す る不安要因があることが多 く、そのために株価が売 り込まれ、PERが低 くなる傾向にある。た
だ、PERが高い場合、極端にEPSが低いためにPERが 高 くなっている可能性があ り、その場合、
株価は適正株価 から大 きく乖離す ることとな る。また、株価が適正株価か ら大 きく乖離 した銘柄
の多 くは、その銘柄 が属す る業界全体の市場拡大性 と反 して業界全体の株式が過剰 も しくは過少
に売買 される とい う市況 と連動 して上下 してい る。 したがって、PERを銘柄 の割安感 を示す指標
として用い るためには、業界全体 と比較す るか、または同 じ業種の中にある銘柄 と比較 して、相
対化 させ る必要がある。
ただ、PERは、税 引き後利益 とい うフローで株価の水準を判断す るのに役立つが、含み損益が
考慮 されていないため、バブル期の土地や 自己株式を取得 した企業に関 しては参考 とはな らない。
そ こで、フローの累積である純資産 を基 に銘柄の割安感 を判断す るためにPBRを用いる。ただ、
PBRも、貸借対照表上に出て くる純資産は帳簿上の価値だけをとらえたものにす ぎないため、ブ
ラン ドカ、営業力、開発力な どの隠れ た価値や、有価証券 の含み損や不良債権な どに隠れた損失
のある企業が保有す る純資産(簿 価)の 何倍 までの価格で株式が取引 されてい るかを測ることは
できない。だが、企業の多 くは帳簿に表れない価値 を持 っているものであ り、また株式は企業 の
将来を買 う性質の ものであることを考えると、PBRは1倍 以上で評価 されるのが妥当であるとし
てよいであろ う。
以上を踏 まえた上で、化学業界、サー ビス業界のそれ ぞれの割安感 を見てい くと、化学業界 で
は、信越化学工業、資生堂、富士写真 フイル ムが割安な銘柄であったが、サー ビス業界では、割
安な銘柄はなかった。したがって、第一回投資 として、化学業界の中か ら信越化学 工業 、資生堂、
富士写真 フイルムの うち1つ に投資す ることに決 めた。 だが、富士写真フイル ムは、単元株数 が
1,000株であるのに対 して株価が3,000円台であったため、投資資金200万円を超過 していたため、
対象外 となった。以下、信越化学工業 と資生堂の間で売買タイ ミングを検証す る。
【図表4-3-3】(資 生堂)







株価収益率(PER:) 一11.5204倍 一24.4647倍 19.84390倍
株価純資産倍率(PBR) 3.977568倍 4.133063倍 3.606870倍
【図表4-3-4](信 越化学工業)
2001年 2002年 2003年
自己資本比率 56.48575% 63.02762% 64.6104%
流動比率 198.9989% 210,813% 237.4265%
固定比率 78.39498% 73.37674%71.20706%
ROE 9.021729%8.437594% 8.620822%
株価収益率(PER) 28.16728倍 33.33928倍 21.13124倍
株価純資産倍率(PBR) 7.925093倍 9.962858倍 6.728405倍
c)売買タイ ミング判断
9月12日の時点で、資生堂の25日移動平均線 は75日移動平均線の下か ら上へ突き抜けてお り、
同時 に13週移動平均線 も26週移動平均線の下か ら上へ突き抜け、かつ9月12日 以前に長期的な
株価の下落の後 、上向きに転 じた株価は上昇中にいずれの移動平均線 をも上回 ってお り、その乖
離率 も低 いため、買いシグナルが出ている といえる。 よって、資生堂は買 うタイ ミングにあ り、




















































以上、銘柄選定基準の①～④ に当てはま り、かつ財務分析および株価評価分析 の結果 、信越化
学工業、富士写真 フイルム、資生堂の3つ が上位 に挙がったわけだが、その うち富士写真フイル
ムは投資資金200万 円を超 えて しま うため、対象外 として信越化学工業 と資生堂の間で、ゴール
デン ・クロスにあ り、かつ長期的 にも短期的にも値動 きが安定 している資生堂に投資す ることに
した。 しか し結果 は、9,月12日に投資を開始 してか ら9.月19日の1,332円をピ._.クに約1ヵ 月
後のro,月8日には1,211円と1ヶ,月間の中で最安値 とな り、最終的に売 るタイ ミングを逃 し、10
月14日に買い増す ことによって損失を減 らす決断に至った。
その後、200万円とい う投資資金の制限を受けて、第二回投資 を行 うべ く10,月22日に1,217円
で売却す ることになるわけだが、結果 として約1ヶ 月間同 じ銘柄 を保有 し、観測す ることが可能
となつたため、以下のよ うな事項を明 らかにす ることができ、次の投資 に役 立てることができた。
① 売買タイ ミングを計っていたつ も りであったが、実際は買いタイ ミングに主眼を置き、売 りタ
イ ミングを考慮せずに投資 をした結果、売 り損ねたため、投資をする際にあ らか じめ売 るタイ
ミングを決定 してお くことが重要であること
② 売るタイ ミングは買いシグナルが出た後、2度 天井 を示 した とき(3度 以上の場合 もあるが、
2度天井 を示す確率の方が高いため、2度 天井を示 した とき)に 来るとい うこと
③1つ の銘柄に投資 をす るだけでは、株価が予想 に反 した ときの損失を分散で きないため、複数
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の銘柄 に投資をすることが必要であること
(2)～(5)CTCeト ーメン ・新 日鉱 ホールディングス ・三和 シャ ッタ._._
a)投資基準
銘柄選定基準および資金運用法に関 しては第一回投資 と同 じであるが、短期的な投資であ るた
め、た とえ長期的 に成長性の見込める銘柄であってもキャピタルゲインを得 るためには売買タイ
ミングが最 も重要である と判断 し、今回は売買タイ ミングを重視 して、株価 と移動平均線 との乖
離率が高 く、かつ 日足の情報か ら天井 を示 している空売 り銘柄 を加 えることに した。
b)売買タイ ミング判断
10A22日時点で長期間にわた り上昇 した移動平均線が横ばいになったに もかかわ らず、日経平
均株価は移動平均線 を大 きく乖離 して上昇 し、かつ陰線が頻繁に出現 しているため、 日経平均株
価は今後下落するであろ うと予測 され、 目経 平均株価 と同様に下落傾向にあると推測 され る日経
平均株価 に採用 されている銘柄 として、伊藤忠テ クノサイエ ンス、 トー メン、新 日鉱ホールデ ィ
ングスを空売 り銘柄 として選出 した。 また、上の3つ の銘柄の株価の動向 と比較す るために(日
経平均株価の採用銘柄 は 日経平均株価 と同様 の動 きをす るか否かを確認す るために)、日経平均株
価の採用銘柄ではない、株価が移動平均線を大 きく乖離 して上昇 し、かつ陰線が頻繁に出現 して




































































三和 シ ャ ッタ...一工 業(株)
晦in.t9醇》㎜Yafgo蜘 鰍 融o㎝.
c)実証結 果
以 上 、株 価 の 下落 を期待 して10.月22日に4つ の銘 柄 を空売 りし、1週 間後 の10,月18日に返
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却 を した結果 としてすべてに関 して投資利益 を得 ることができたわけだが、 日経 平均株価 に採用
されている3つ の銘柄の うち、 日経平均株価 がその後、株価を持 ち直 したにもかかわ らず、伊藤
忠テ クノサイエンス と トーメンの株価 はそのまま下落 を続 けたのに対 して、新 日鉱 ホールデ ィン
グスは 日経平均株価 と同様 の動 きを示 した。 その理 由は、伊藤 忠テ クノサイエ ンス と トーメンの
財務状況が悪化 しているに もかかわ らず 、それぞれ の株価 はその企業 の成長性に反 して過剰に買
われた結果上昇 してお り、その反動 として適正株価 に戻っていったに過 ぎず、新 日鉱ホ.__.ルデ ィ
ングスの財務状況 は良好ではあったが、投資家 の心理 として予想 を調整す る必要があ り、その結
果 として一時的に株価が下落 したのである。また、三和シャッター工業の財務状況 も良好であ り、
株価 が一時的に下落 した理由は、新 日鉱ホールデ ィングスの場合 と同 じといえる。
同様 にして、 日経平均株価 も全体的に株価が下落す る基調 にあるのではな く、 日本 のファンダ
メンタルズを見てみて も、①企業収益の改善が続いていること、② アジア向けを中心に輸出が拡
大 しつつあ るこ と、③好調な外需 を受 けて、設備投資な ど内需に回復の兆 しが見 られ るこ と、な
どか ら堅調 さを持続 しているといえ、堅調なファンダメンタル ズが持続 してい るこ とか ら、今 回
の株価下落 の要因は急速 な株価上昇の調整 であ り、今後 の株価の下落基調 につなが る可能性は低
い と考えられ る以上の ことか ら、今 回の場合 は短期的な投資であることか らも短期決済 を した結
果、偶然的に良い結果が出たが、 日経平均株価 を用いた市場分析の結果のみ を個別銘柄への投資
判断基準 とす ることはできず、長期 的には何よ りも企業の財務状況が株価 に反映す ることが基本
であ り、財務分析 を投資判断の出発点にすべきである とい うことが明 らかになった。ただ、 ファ
ンダメンタル分析 を基本に株価 と移動平均線 との乖離率 と日足に注 目して売買 タイ ミングを計 る
とい う手法は次の投資 にも役立てることができるものといえる。
(日経平均株価)
日経 平均 株価 は10,335.16円とな り、前 日か ら554.46円の 下落 と2003年 に入 り最 大 と
な る下落幅 を記録 した。























第一回投資で、化学業界の中で信越化学工業 と資生堂の問で ゴールデ ン ・クロスに位置 した資
生堂に投資 し、結果的に売 りタイ ミングを逃 し、下落基調 に入って しまったわけだが、1ゲ 月間
の観察の結果、資生堂 は信越化学工業 と比較 して値動 きが安定 している とい うことが明 らかにな
り、値動 きの大きい信越化学工業に対 して損失 を計上 した場合 の負担が小 さい とい うことが明 ら
かになった。 しか し、半面、資生堂は信越化学に比べて値動 きが少ない分、利益幅 も小 さい とい
うデメ リッ トもある。そ こで、今回は短期的に値動 きが頻繁に起 こる信越化学工業 に投資す るこ
とに した。そのために、資生堂の保有株 を売却す ることで、投資の身動 きを とりやす くした。
b)実証結果
10.月28日に信越化学工業に投資 をし、投資利益を獲得できた ものの、11,月4日の新聞記事 に
好材料が掲載 されていたため、 さらなる株価の上昇 を期待 して同 日に株式 を買い増 した。結果的
に、新聞記事 の情報はす でに株価 に織 り込み済みで あったのであ り、 しかるに以前か ら株価 は上
昇 していたのであった とい うことが判明 し、買い増 した分の投資は損失を生んだ。だが、信越化
学工業の財務状況は健全であ り、成長性 もあることか ら引き続 き保有を続けることを決めた。
(信越化学工業)
信越化学はスイス大手化学 クラ リア ン トか ら建材 ・塗料 などに使 う主要添加剤 のセル ロー
ス事業 を買収す ることで合意 した。信越化学は主に医薬 ・工業用途、クラ リア ン トは建材
向けの商品を提供 してお り、買収で相互補完が見込 める。買収後 は(メ チルセル ロースの
生産 は)47,000トンとな り、現在首位 の米ダウケ ミカル(約45,000トン)を 抜き、3分
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(7)(8)コナ ミ ・ナム コ
a)投資基準
前3回 の実証結果を踏 まえて、信越化学工業の株価 は企業の成長性 に反映 されて上昇す ること
64
を期待 して買い増 しを し、コナ ミに関 しては株価 と移動平均線 との乖離率が高か ったため、空売
りをす ることに し、ナムコは成長性の観点か ら、投資を した。
b)財務分析 と株価評価分析
【図表4-3-10](コナ ミ)
2… 年i2・ ・2年 2003年-一
自己資本比率 65.55357%55.62403%47.76532%
流動比率 161.5011% 187.8948%190.4659%
固定比率 76.1109% 91.71149% 106.4993%
ROE 13.28989%8.409958%一21.4579%
株価純資産倍率(PB:R)13.20606倍 4.943146倍 8,228078倍
株価収益率(PER) 34.92956倍 15.91182倍 ・7.32984倍




固定比率 94.16337% 84.70234% 76.34654%
ROE 一6.44219% 2.081905%4.182927%
株価純資産倍率(PBR) 5.282953倍 4.85563倍 4.628321倍
株価収益率(PER) 一19.0968倍 75.79538倍 22.77852倍
c)実証結果
結果的に、コナ ミに関 しては、企業の成長に対 して株価 の乖離が大きかったため、その後、株
価は下落 し、空売 りは成功 したが、信越化学工業に関 しては、デ ッ ド・クロスが来 てい るのに も
関わ らず 、ナム コに関 して も株価が移動平均線 を下回 り、移動平均線 は横 ばいになっているに も
関わ らず 、第二回投資の実証結果か ら株価はファンダメンタルズを反映す るとい う事実を基に、
た とえデ ッ ド・クロスが来ていた としても、株価はファンダメンタル ズを反映 して上昇す るとい
う期待の下に行った投資は失敗 した。
以上の ことか ら、テ ク.`=.カル分析はあくまで もファンダメンタル分析の補助的 な役割 をす るに
過 ぎないが、短期的な投資 における売買タイ ミングはファンダメンタル分析 よりもテクニカル分
析 の方 が優れてい るとい うことが結論付 けられ る。また、テクニカル分析の結果 を投資判断基準
に用いる際、グランビル の法則 には逆 らえず、テクニカル分析の結果 を用い る優先順序は、① グ






























4.3.3.2機械 ・小 売業 へ の投資
[1]投 資 の概 要
(9)9/12三 菱 重 工3000株 購 入(@358円)
→10/143000株 売却(@323円)




(12)11/12アマ ダ4000株 空 売 り(@569円)
→10/244000株 返 却(@525円)





まず、投資対象銘柄 を選ぶために通常の財務分析は行 わず 、適正株価 を算出 し、実際の株価 と
の乖離の程度 を調べた。適正株価の算定にあたってはOhlsonモデル を採用 した。
次に、求 めた理論株価の実際株価 に対す る説明力 を業界 ごとに回帰分析 を行 って調べた。 しか
し、機械 ・小売 といっても規模や業態が様 々であるためか、有意水準は満たす ものの、R2の値が
十分 とはいえなかった。そ こで、3年分のデー タ全てをはずれ値 とみなせ る銘柄 を除いて再度回帰








なお、Xは 理論株価であ り、Yは 実際の株価である。
b)銘柄選択
求めた回帰式 に2003年のデータを代入 し、株価 の予測値 を算出 し、実際の株価 と比較 した。株
の購入 を検討 した時期が株価の上昇時期であったため、株価の予測値が実際株価 を上回 り、かっ
チャー トか ら上昇傾 向にあるとみなせ る三菱重工を選択 した。
三菱重工は 日本 の代表的な重電のメーカーであ り、エ アコン ・原子力 ・航空宇宙 ・船舶 ・工作
機械な どの幅広い事業 を手がけている。かつては三菱重工の1部 門であった 自動車部門は、現在
三菱 自動車 となってい る。
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c)売却理由
そ もそ も、株価 の予測値 を求め、その予測値 と実際の株価 との乖離 による利益獲i得をめざす方
法は逆張 り投資であ り、市場の短期的 な非合理性 を前提 としてい る。 ここにい う短期的な非合理
性 とは、理論値か ら乖離 した価格で株 が取引 される とい う意味で非合理的であ るが、いずれ予測
値 とい うあるべ き価格に収束す るとい う意味で短期的であることをさす。そのため、モデルに よ
る結果 に反 して多少 の株価が下落 した としても、短期に解消 され ると考え、保有 し続けた。 しか
し、取得価格か らほぼ10%下落 したため、これ以上保有 していて も株価上昇の見込みはないと判
断 し、売却 した。
これ は、導 出 したモデルがた とえ正 しかった として も、市場の非合理性が解 消 されるには3ヶ
月 とい う期 間は短す ぎる可能性がある点 を考慮 した結果 である。また、モデル の導出方法 を再検
討 した結果、導出方法が適切でなかった可能性 に思い至った ことも大きな理 由である。
今回、モデル の導出にあた り、入手 しうるデータの数 を考慮 して業界 ごとに回帰分析 を行 った。
そ して さらにはずれ値 と思われ るのを取 り除き、モデル の説明力を確保 した。 しか し、このはず
れ値 の除去 こそがモデル の正確性 を奪 ったのではないだろ うか。はずれ値の除去 は、統計上は一
定の合理性 を持つのであるが、Ohlsonモデルの本質 を考 えると不適切だ と思われ る。
Ohlsonモデルは各企業の超過収益 を評価 したモデルである。今回、自己資本 コス トとして国債
の利 回 りを用いたため、理論株価は企業が事業投資を して無 リスク金利 を超過 して得 られ る利益
を評価 した もの として導 出されたはずである。そのため、同一業界 の企業の理論株価 と実際株価
を回帰分析 した場合、はずれ値は市場 によって適切に評価 されていない銘柄のほか、業界平均 と
乖離 した超過収益率 をもつ と評価 された銘柄である可能性 もあったのである。そのため、以下の
投資では適正株価 をあ くまで参考 と位置づ け、毎回異なる投資方針を採用 して投資を行なった。
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d>事後検証
前 述 した よ うに、三菱 重工業は三菱 自動車 の母 体で あ り、現在 もダイ ムラー クライ ス ラー
(33.7%)に次 ぐ大株主(14.8%)である。そのため、三菱重工の株価は三菱 自動車の株価や業績
に左右 され てい るのではないかと考 えた。 その場合は、三菱 自動車は リコール隠 しでブ ラン ドの
価値:が低下 しているため、そのことが三菱重工の株価 が適正株価 ほ ど上昇 しない一因 とも考 え ら
れ るか らである。
そ こで2社 の株価の動 き方を比較 したのが下の 【図表4-3-13]で ある。 この表か ら両者の
株 の値動きは密接 に関連 していることが読み取れ る。 そこで、投資期間にお ける2社 の株価 の相
関係数 を調べた ところ、0.88とい う高い値 を示 した。 よって、三菱重工の投資をす る上では、株
価に対 して大 きな影響力を持つ三菱 自動車を分析す ることが不可欠だった といえる。つ ま り、三
菱重工の適正株価 がた とえ高い水準で あっても、三菱 自動車に対す る市場 の評価 を考慮せずに投
資 を行 ってはな らなかったので ある。















① での反省 をふ まえ、購入す る銘柄 ははずれ値 としてモデルか ら除いた銘柄 の中で、通常の投
資家が行 うよ うな財務分析や円高 とい う環境条件 を判 断材料 に して選択す る、 とい う方針 によ り
投資を行 なってみ ることにした。
その結果 、カジュアル衣料のユニクロや無農薬野菜のスキ ップを展開す る企業であるファー ス
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トリテイ リングの株 を購入 した。その理由は以下の とお りである。
まず円高であるため、機械業界 を避 けて小売か ら選ぶ こととした。 しか し、小売の中で望ま しい
と思われ る銘柄は株価 が高い上に1単 元が1000株であ り、予算の観点か ら断念 した。そこで、フ
ァース トリテイ リングは 自己資本比率が58.6%と高 く、流動比率、当座比率 もそれぞれ184.5%、
135.5%であ り、財務面では何 ら心配がないことに注 目した。 中間決算 も前年 よ りは悪化 してい る
ものの、事前の企業予想 よ りよい内容 であった。また、ROEは4.7%だが、財務 レバ レッジが大き
くないことを考慮 し、購入を決定 した。
b>投資結果
結果的 には、ファース トリテイ リングの中間決算が前年 よ りは悪化 してい るものの、業績が下
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この銘柄への投資は、業界分析 の結果 に基づいて行なった。つま り、円相場では依然 として円
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高になる可能性があ り、機械 業界ではあま りおお きな値:上が りは見込めない と考 えた結果、空売
り対象を探 したのである。空売 りの対象 となるか どうかの根拠は通常の財務分析 か ら得 られに く
いため、通常の財務分析は行わず、Ohlsonモデルによる適正株価 との乖離 とチ ャ 一ートか ら銘柄 を
選択 した。 そのため、栗田工業 は総合水処理最大手の企業であること以外の情報 はあえて入手 し
なかった。
b)投資結果
栗 田工業は適正株価 が1024円であ り、 さらにチャー トではち ょうどデ ッ ド・クロス となってい
た。 また、1株 あた りの単価が高いので値動 きが比較的大きい と思い、空売 りした。
しか し、空売 りした次の 日に大きく値上が りして しまった(【図表4-3-14]参 照)。これ は
当 日の 目経 平均の値:上が りに大 きく影響 を受けている と思われる。そのあと少 しずつ下がった も
のの、月曜 日が休 日で市場が休みだった こともあ り、結局値上が りの影響 が消えず、損がでて し
まった。 また、短期的な利益 を得 よ うとしているのに、結果的にニュースが入手 しに くい銘柄 を
選んでしまった、 とい うのも反省点である。
ただ し、値上が りの影響が消えてか らは市場全体の値動 きと連動 して しばらく値下が りを続 け
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り、それ と比較す ると実際株価はかな り安い。しか し、これでも3月 か らは株価が上昇 している。
これは、多量の在庫が2003年3月期の決算や株価のマイナス要因 となっていたためである。その
ため、在庫調整が進むにつれて株価 は上昇 し、適正株価 に近づいていると考 えられ る。その よ う
な状況 下、アマ ダの中間決算の結果が市場か ら高 く評価 され、株価 が短期間で大きく上昇 した。
しか し、その上昇の度合いがあま りに大 きかったため、市場が過熱 している と考 えた。 そこで近
い うちに株価が下落す ると予想 し、空売 りを した。
b)投資結果




































投資期間が残 りわず かになったため、値動 きの激 しい銘柄 を選択 し、短期的 に利益 を獲得す る
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こ とを目指 した。1週 間ほ ど前か ら全体的に市場が下が り調子で あったため、フ ァース トリテイ
リングも株価 も下がっていたが、移動平均線 に1度 近づいた後、買戻 しが見 られた。 また、10月
の業績 もよく、前述のよ うに財務上体 も問題 がないた め、再び株価が上昇 トレン ドに入 るだろ う
考 え、投資を決定 した。
b)投資結果
購入 してす ぐに大き く値 下が りして しまった。 これは、少 し持 ち直 した 日経平均がまた下がっ
たた め、市場全体の状況 を反映 した もの といえよ う。値動 きが激 しい ものをあえて選んだため、
リスクが高い ことを考慮 し、損失が膨 らまないよ う、5%程 度下がった ところで指値注文を出 し
て損切 りを した。 しか し、その後株価は持 ち直 したため、損切 りのタイ ミングを誤 った と思われ
る。
4.3.3.3食品産 業 ・商社 へ の投資
[1]投 資 の概 要
(14)9/11伊藤 ハ ム2000株 購 入(@433円)
→10/101000株 売却(@431円)
→10/141000株 売却(@429円)











食品業界の中か ら、3月 決算の企業15社 を選び、Ohlsonモデル を利用 して各企業の適正株価
を求 め、実際の株価 と比較 した。 さらに15社全体で回帰分析 を行い、食品業界にお ける理論株価
と実際株価 との関係 を表す式 を求めて適正株価 を計算 し、実際の株価 との乖離率 を調べた。その
結果実際株価 よ りも適正株価 の方が高 く、かつ乖離率 の高かった企業を中心に、チャ.__.トを見て





分析の結果、上記のよ うに実際株価 と適正株価 との乖離が大きく、またチ ャ.__..トを見て も短期
移動平均線が長期移動平均線を上回って上昇傾 向にあった伊藤ハムに投資す ることに した。
財務面では、 自己資本比率は53.7%と良好、固定比率 も87.5%と100%を下回 り、流動比率は
180.0%と200%には及ばない ものの当座比率は116.9%と100%を超 えていることか ら心配ないよ
うである。
業績面では、ROEは0.3と依然 として低いが、狂牛病 の影響 も薄れ 自社ブラン ド牛肉を中心に
売 り上げを回復 してお り、利益の増大が期待 され る。
b)売却理 由
10月6日に茨城 県でBSE感 染の疑いのある牛が発見 されたことが明 らかにな り、これが嫌気 さ
れて売 りが先行 し、株価 が下落 して しまった。 当初それ ほ ど影響は大 きくないだ ろ うと考え損切




3月決算 の企業13社を対象 に、食品業界 と同様 に分析 を行 った。ただ し回帰式を求める際 、株
価の大 きな企業 を外れ値 として除外 した。求め られた商社業界の回帰式は次の とお りである。
y=0.958x+126.849(R2=0.8107)
今回か らの投資では前回の伊藤ハムへの投資での反省 をふ まえて、Ohlsonモデルによる分析に
頼 りす ぎず に新聞やインターネ ッ トな どの非会計情報や財務情報 を活用 してよ り総合的に判断 し













日本 ユニ シス 2001年 2002年 2003年
PBR 1.39 1.36 0.79
ROE 5.27 一9.21 9.07
PER 42.12 一26.36 11.61
自己資本比率 36.37% 33.02% 41.23%
流動比率 142.81% 134.32% 152.70%
固定比率 96.84% 106.55% 91.17%
当座比率 104.30% 67.69% 117.34%
a)購入理 由
分析の結果、実際株価 よ りも適正株価 の方が高 く割安であ り、財務面では、自己資本比率は41.2%、




情報システム構築サービス会社 として収益拡大を続けている。最近の動 向を見て も、SAPジャパンや
翼システム との提携 によ りビジネス連携強化 を図ってい く方針 をとっているとのことで、今後期
待 できそ うで ある。
以上のことを根拠 として、投資を決定 した。
b)売却理 由
取引後様子 を見ていると、10,月17日にLinuxを基盤 としたITサー ビス ビジネスに本格的 に参
入す るとい うニュ 一ースが発表 され、今後メイ ンフレームやUNIX、Windowsなどで展開 していた
従来の ビジネ スに加 え、Linuxを基盤 とす るエ ンタVプ ライ ズ向けシステムの構築 、サポー トサ
ー ビス ビジネスをグループ全体で積極的に推進 してい くとい う方針が打ち出 された。 このこ とが
好材料 となって株価が10,月20目に977円まで上が り(+7%)、このまま1000円を突破す るのでは




をふまえてまだ株価上昇 に期待できると考 え、相場全体が回復す るまで再び購入す る時期 を待 っ
た。
そ して10,月29日に、そ ろそろ相場の下落はお さまった と判断 し、再購i入した。
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d)売却理由
10月31日に発表 され た中間決算によると、IT投資の回復が当中間期の売上に直接結びつ くま
でに至 らなかったよ うでソフ トウェア ・ハ.__.ドウェアの売上が伸び悩み、売上高は前年同期比 一
〇.2%、営業利益 は一61.6%、経常利益は一33.2%、当期利益は一88.2%とい う結果 となった。
ただ通期の見通 しでは、売上高はサ.___ビス関連 の伸長 を中心に、期初めの計画通 り前年比+5%
を見込み、また利益面においても営業利益は前期比若干 の増加、経常利益 は前年比+8.7%の98億
円、当期利益 は期初めの計画通 り49億円を見込んでいる様子。通期営業利益 を従来比10億 円減
の90億円 と予想 していることは悪材料になるのでは と考えたが、その他 の利益見通 しは決 して悪
くない と思われ、またチャー トにおいて も 「トンボ」 と呼ばれる転換期を示すT字 形のロー ソク
足が見 られたため、数 日のあいだ 目だった動きのなかった株価が動 くのでは、 と様子 を見るこ と
した。
しか し11月4日 に トウバ と呼ばれる、終戦 を意味 し転換期であることを示す とい うロー ソク足
が再び見 られ、今後の株価 の動きをまった く予測できずにいると、 どうや ら下落す る方向へ転換
して しまった と思われたため、損失 を計上 しないためにも利益はほ とん ど求めずに、11月7目 に
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丸紅 2001年 2002年 2003年
PBR 0.98 0.75 0.fig
ROE 4.39 一44.12 11.66
PER 22.37 一1.71 5.91
自己資本比率 6.43% 5.49% 6.02
流動比率 101.75% 101.90 104.57%
固定比率 744.32 878.42ｰ6815.00%
当座比率 71.70% s7.07% 67.76%
a)購入理 由
丸紅は芙蓉(旧富士銀行)グループの大手総合商社で、機械 ・プラン ト・化学 ・マンシ ョンに強
みがあ り、紙パルプでは首位にたっている。
上記の 【図表4-3-20】 はOhlsonモデルに よる分析の結果 を、【図表4-3-21]は 財務状態
を表 してい る。【図表4-3-20】 よ り実際株価 と適正株価 との乖離率が高 く、割安であると考 え
られ る。また 【図表4-3-21]を 見 ると、商社 とい うこともあってか 自己資本比率がかな り低
く、また流動比率や 当座比率 も高い とはいえず財務面では安心はできない。業績面では、年 ご と
にば らつきはあるものの2003年3月期のROEは11.66%、2004年3.月期の予想ROEは12.68%(会
社四季報 より)と、着実に回復 している。また2003年度 中間期連結決算 を見 ると、当上半期では
売上高は前年同期比11.3%の減収 となるが、営業利益や金融収支 の改善な どによ り中間純利益 は
前年同期比10.7%の増益 とな り、通年の見通 しでは期初の計画通 り前期比9%増 の連結純利益 を
見込んでいる。
最近 の動 向を見 ると、10月末にイ ンターネ ッ トのシ ョッピングサイ トでパ ソコン販売価格 を1
桁誤って表示 し、r信用 を裏切れない」とのことから11日にそのままの価格で販売す ることを決定
した とい う一連の事件や、 日経平均株価 との連動で株価は一時急落 した。 しか し 日経平均の影響
によってか再び回復を見せたため、購入 を決定 した。
b)売却理由
購入直後の14日、一時1ド ル=107円台まで進んだ円高を嫌気 して、 目経平均株価は大 きく反
落 し、それ に伴って丸紅 の株価 も大きく下落 して しまった。そのた め、 日経 平均が回復するまで
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三菱商事 2001年 2002年 2003年
PBR 1.49 1.39 1.25
ROE 9.58 5.89 s.s4
PER 16.06 24.67 18.79
自己資本比率 12.35% 13.29% 11.57%
流動比率 110.62% 115.99% 119.82ｰ!0
固定比率 364.29% 349.50% 445.63%




断 トツに強 く、また官公需に強い。配 当収入が巨額 とい うのも特徴である。
上記の 【図表4-3-23】 はOhlsonモデルによる分析の結果を、【図表4-3-24】は財務状
態 を表 している。今回分析するにあた り、回帰式を[商社業界の分析]で求めたものを利用せず 、
外れ値 を除外せずに求めた式を利用 した。サ ンプル数 が少ないためにモデルの実用性が低いので
はないか と考 えたためである。回帰式は次の ように求め られた。
ア=3.003x-525.865(R2=・0.8122)
【図表4-3-23)よ り実際株価が適正株価 より非常 に高 く、割安であると考 えられ る。また
【図表4-3-24】 よ り、商社であるためか 自己資本比率や流動比率 ・当座比率は十分高い とは
いえず、固定比率 も高めであることから丸紅同様財務面では心配である。業績面では、ROE・PER
の値 を見 るとまずまず といった ところだろ う。2003年度 中間期連結決算によると、今年1月 に設
立 した鉄鋼製品商社(株)メタル ワンの影響な どに加 え、エネル ギー事業でLNG取 引や石油製品
取引の市況改善、アジアを中心 とした 自動車関連子会社 が好調だったことなどによ り売上高 ・営
業利益が増加、連結中間純利益は前年同期比39.0%増の606億円 とな り、過去2番 目の高水準で
他社 を引き離す増益 となった。通期の見通 しとしては、期初 と変わ らず前年比60.5%増の1,000
億 円の連結純利益 を見込んでいる。
以上の ことをふまえて投資 を決定 した。 しか しなが ら時期が悪かった よ うで、 日経平均株価 と
の連動 により株価は大きく下落 して しまった。そのた め、投資の残 り期間 も少ないことから上記
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(21)10/14パイ オ ニア300株 購 入(@2,645円)
→10/21売却(@2,730円)
(22)10/22ソニー100株 空 売 り(@4,170円)
→10/24返却(@3,780円)
(23)10/29パイ オ ニア300株 購入(@2,700円)
→11/4売 却(@2,815円)
(24)11/5松下電器 産 業1000株 購i入(@1,515円)
→11/17売却(@1,409円)
(25)11/11ニコン(精 密機 器)1000株 空売 り(@1,299円)
→11/12返却(@1,270円)
(26)11/17ファナ ック500株 空 売 り(@6 ,410円)
→11/19返却(@6,310円)
(27)11/21デン ソー500株 購 入(@1,980円)
→11/26売却(@2,025円)
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i)投資対象の電気機器 メーカー19社の うち、3月 決算の17社 につ いて、 リサVチ デザインに記
載 した方法で理論株価 を算出 した。サンプル数 はDDM、Ohlsonモデルについては各51、予測利
益 によるOhlsonモデルについては17である。か くモデル における回帰式は以下の通 りである。
ll)投資 日(9月11日)の 株 価 と比 較 して 、適 正株価 〉実 際株 価 、つ ま り適正株 価 に対 して割 安
な銘柄 を抽 出 した。 そ の結 果 、3つ の モデ ルす べ て で適正 株 価 よ り割 安 で あ る と判 断 され た の は
ミネベ ア、 富士電機 三洋 電機 の3社 で あった。
求 め られ た回帰 式 は以 下 の通 りで あ る。
・DDMy=34 .614x+51.156(R2=0.8455、t=9.410**)
・Ohlsonモデ ルy1 .467x+360.022(RZ=0.7973、t=14.060**)
・予測利 益 によ るOhlsonモデル
y=0.1663x+273.5853(R2=0.9363、tニ15.3787**)
(ただ し、X:企 業価値 、y:適 正株 価 、t値 はXの 係 数 の もので 、
**は両側1%有 意 を表 す)
上記3社 につ い て 、移動 平 均線 に よ るチ ャー トの分析 を行 っ た。 ○ の点 が買 い の シ グナ ル と さ
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[環境面]日 立、東芝、三菱に続 く重電業界4位 で、10月に純粋持ち株会社 に移行す るな どの
経 営改革 を行 っている。8月 に発表 された中期経営計画では、2005年度 に営業利益率5%を 目
標 に してお り、2003年度 には研究開発費を前年度比10%増の300億円に増加 させ る計画で、水 ・
環境事業な どの重点事業に投入する計画で コアとなる事業において差別化 された新事業 ・新技術
の創 出を 目指 している。
[財務面]流 動比率が100パー セン トを割ってお り、また固定長期適合率が100パ.__.セン トを大






[環境面]2002年度では、OEM主 体で生産量1位 のデ ジタルカメラや携帯電話、液晶プ ロジェ
クターな どのAV・情報機器部門では売上を伸ば してい るが、その一方で冷蔵庫 ・エアコンな ど
の白物家電部門では売上 を減少 させ てい る。また、輸出比率が7割 近 く、為替の影響を受 けやす
い ことが問題 となると思われ る。
[財務面]流 動比率は一応の基準 とされ る100%をわずかに超 えているが、当座比率は100パー -
セ ン トに満たず、 自己資本比率 も21.94%と低 いな どこちらも財務面には不安が多い。
c)売却 の根拠
(18)富士電機
購入後、株価は多少上下したが、全体的には安定 している。取引前数 日の株価の動 きをみ ると、
高値 が267～268円程度 であったが、過去数:ヶ,月の動きを見ると瞬間的に270円程度まで株価が
上がっているので、期待 もこめて270円で指 し値注文を した。総売上に占める海外での売上が
14%程度 と比較的少な く、取引 日に為替相場 が円高 にふれた として もあま り影響を受けないので
はないか と考えたのも根拠 の一つである。
(19)三洋電機
売上に占める輸出の割合が大 きく、1円 の円高が単体で10億 円の減収 になるとい うデータも
ある。購入時か ら売却時までのお よそ10円 の円高の影響を受けてか株価は下が り続けた。今後
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(18)、(19)の投資 反省 として、 「株式評価モデルに依拠 しす ぎて財務分析の結果や経済 ・政治
な どの動 きをあま り考慮 しなかった」、 「リスクヘ ッジの方法を考 えた方 がいいのではないか」 と
い うことがあげられたため、4hlsonモデルか予測利益 によるOhlsonモデル、またはその両方に
よる適正株価 と投資 日の株価の比較を もとに、主要な財務指標 の分析やニュースなども検討 しな
が ら銘柄 を選択す ることに した。なお、(22)、(23)、(25)の投資では中間決算発表 の報道 を、(26)、
(27)の投資では、前 日のニュー ヨーク市場 の終値 を特に重視 して投資を行 った。また、(24)、(26)、
(27)、(28)の投資については、モデル の改善 を行 った上で算定 した適正株価に従 って投資を行 っ
ている。 これ は、(18)～(23)の投資の際に用いたモデル は、投資対象17社すべて を対象に回帰分
析 を行ったため企業 ごとの株価 の幅が200円台か ら7000円台 と広 く、決定係数 は高かったがはず
れ値 の影響を強 く受けているのではないか と考 えたか らである。そこで、投資対象17社 の うち、
実際株価が1000円以上の8社 に限って再度 回帰分析 を行 った。 これによ りサ ンプル数は24に 減











てい るが、予測利益 によるOhlsonモデルでは購入時での乖離 はほ とん どなかった。
[環境面]家庭用 の記録型DVDドライブが市場の拡大により急成長 してお り収益 をけん引 して
いる。今秋 には中国で新たな工場を稼働 させ生産能力 を拡大 させ る予定である。また、プラズ
マテ レビや カーナ ビも好調 を維持 している。
[財務面]流 動比率、当座比率がそれぞれ200%、100%を超えてお り、また、固定長期適合率
が54.72%と低いことや 自己資本比率が50%を超 えてい ることか らも安全性は高い と思われ る。
売上高に占める研究開発費の割合も6.79%と高 く、この点も評価 して よい と思われ る。ROEが
大きく減少 していることが気にかかるが、安全性が高い ことを重視 して投資す ることに した。
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その後10日 ほど様子 を見ていたが、売却の2日 ほ ど前か ら株価が下がって きていたため、
利益 を確定するために売却 した。結果的に3%の 利益を確保 できた。
なお、 この銘柄 は(20)のデ ンソー と一緒 に購入 したが、 この2社:はともに売上に 占める海外で
の売上が50%程度 あ り、為替変動の リスクは比較的高い と思われ る。 また、2社 の過去5年 間の
月次での株価変化率の相関を調べた ところ、相関係数が0.18と低 く、2社 の株 を同時に長期的に
持つ ことができれば リスクヘ ッジの観点か ら見ても有効 だと思われ る。
(22)ソニ ・ー
Ohlsonモデルに よる実際株価 と適正株価 の乖離率はほ とん ど0だ ったが、予測利益 による
Ohlsonモデルでは適正株価が1674円(乖離率+149%)とかな り低 くなってい る。
[環境面]かつての主力商品だったブラ ウン管テ レビが薄型テ レビにシェアを奪われつつある
など、経営は必ず しも順調ではない ようである。10月28日に発表 された経営改革方針 「トラ
ンスフォ.__.メーション60」では、世界のグループ全体で2万 人、国内で7000人の人員削減や、
ブ ラウン管テ レビの国内生産か らの撤退な どによ り、2006年度に営業利益率10%を達成す るこ
とを目標 として掲げている。
[取引の直接 の根拠]
空売 り日は中間決算発表の1日 前で、中間決算 で発表 され る業績が芳 しくないのではないか
とい う報道 を受けた こともあってか株価が下が り始めていたので、空売 りをす ることに した。
実際に10,月23日に発表 された 中間決算では、主力であるエ レク トロニクス事業は持ち直 しつ
つ ある反面、ゲ.___ム事業では91%の減益、映画事業で も70億円の赤宇を出す など、純利益が
前年同期に比べて66%減少 し、通期の予想営業利益を300億円下方修正 した(10月24日日本
経済新聞朝刊 より)。その結果、購入 日とその次の 日で株価がお よそ10%下がった。 もう少 し
下が るか もしれない とい う期待 もあったが、週末をは さむ ことで過熱感が収ま りその反動で株
価が上が ることが懸念 されたため、 この時点で返却す ることに した。
(23)パイオニア
[環境面 ・財務面](21)パイオニアの[環 境面][財務面]参 照。
[取引の直接の根拠]
こち らも中間決算発表の1目 前に購入 した。パイオニアについては、中間決算の結果が よい
のではないか とい う報道 を受 けて買ってみることに したのだが、10月30日に発表 された 中間
決算では、記録型DVD駆動装置の好調な どで営業利益が前年同期比で34%増加 し、純利益 が
2.2倍に増加す るとい う結果 で、通期の予想営業利益について も、円高に よる30億円の営業費
用の増加 を吸収 して30億円上方修正 した(10月31目日本経済新聞朝刊な どよ り)。これが市
場に好感 されたためかその次の 日の株価は前 日に比べ5%増 加す る、とい う結果になった。後
述す るよ うに、決算の影響で上がった株価が1日 で反落す ることはあま りない と判断 したので、
も う1営業 日だ け様子を見てか ら売却 した。
(24)松下電器
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予測利益 によるOhlsonモデル では、適正株価が500円台 と極端に低か ったが、これは予測ROE
が極端 に低い ことか ら起 こっていると思われるためはずれ値 と判 断 した。Ohlsonモデルによる
適正株価 は1927円と比較的割安であると判断 した。
[環境面 ・業績面]10月28日 に発表 された 中間決算では、テ レビや ビデオ、DVD、な どシェア
ア ップ を目指 した 「V商品」が好調で、営業利益が前年同期比59.2%増、当期純利益も31.5%
増 とかな りの増益 となった。特にDVDレコー ダ`.は、日本市場や米国市場 などで圧倒的なシェア
を堅持 している。
[財務面]流 動比率、当座比率、固定長期適合率な ど安全性 に関す る指標 に関 しては 目標 とされ
る数値 を超 えている。ROE、PERについては前期の業績が赤字だったため判断根拠 にはできな
いが、売上高に占める研究開発費の割合が高い ことも購入の根拠の一つである。
[購i入と売却の根拠]購 入 の根拠 としては、上記財務面での評価のほか、次の投資対象を見つけ
るまでのつなぎとして、市場 β値 が0.86と電気機器 メーカーの中では比較的低い、つま り市場
平均に比べて値動 きの激 しくない銘柄 であった とい うことがあげられ る。しか し、保有期 間中の
市場全体の株価の下落 に合わせて株価が下がって しまったため、損失確定のために売却す ること
に した。 しか し、保有期間中の 日経平均株価が、購入 日の10837.54円か ら売却 日の9786.83円
まで9.7%下落 したのに対 し、7.0%の下落に とどまったとい うことで、銘柄の選択 としては間
違 っていなか った とも考え られ る。
4.3.4ゲー ムの結果 とその解釈
以上 の投資の結果をま とめる と、投資回数は延べ64回 で、その内訳 としては、買い注文23回 、
売 り注文21回、空売 り注文10回、空売 り株 の返却注文10回であった。株式の売買による損益は
29,900円の損失 とな り、売買手数料78,000円と合わせて最終的 に107,900円(初期保有額に対 し
て1.08%)の損失を出す、 とい うものであった。最初に投資を行った9月11日 か ら投資期間終
了 日の11,月28日までに 日経平均がおよそ4.2%、TOPIXがお よそ2.4%下落 したことを考えれば、
市場平均に比べ るとよい リターンを得 ることができた と考 えることも可能ではあるが、投資期間
中の株価 の一番高い ところと一番低い ところでは15%の差があ り、短期投資 を中心に投資 を行 う
とい う方針 を とっていたため株価が下がると予想で きるならば空売 りを行 えばよ く、その結果 と
して より高い リターンを得 ることも不可能ではなかったはずである。以下、ゲー ムの結果につい
て2つ の視点か ら解釈 を述べる。
1つ目の視点は、グループ内での情報の共有化 とい う視点である。我々のグループでは、投資
期間の始めにそれぞれ に投資対象の業種 を割 り当て、 ごく基本的な投資方針だけを統一 した上 で
それぞれが与え られた資金 の範囲内で 自由に投資を行 う、 とい う方針 をとっていた。 これは、適
切 な投資意思決定 を行 うためには 日々変動す る株価 に迅速 に対応す ることを重視 した方がよい と
考 えたか らであるが、その結果 として、各 自が持っている情報が的確 に他のメンバーに伝わ らず、
情報の共有化が図れなかった とい う弊害が生まれたよ うに思われ る。 これが我々のグループの最
終的な結果につながった原因の1つ であった と考え られ る。
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2つ 目の視点は、企業評価モデルの性質か らの視点である。今回の投資を行 うにあた り我 々の
グループでは、モデル による分析を最重要視す るとい う方針を とった一方で、1日から1週 間程度
の短期的な投資を繰 り返す とい う方針 をとったのであるが、そ もそ もOhlsonモデルな どの企業評
価モデル を利用 した投資 は、長期的に実際株価 が適正株価に近づ く、 とい う仮定の もとでこそ有
効なのであ り、短期投資 においては有効な投資手段 とはな り得なかった とい うこ とであろ う。ま
た、我 々の グループで行 ったのは、適正株価 よ り安い ものは買い、適正株価 よりも高いものにつ
いては空売 りをする とい う、いわゆる 「逆 張 り投資」であったのだが、実際の市場では、特 に短
期的には、「周 りの投資家 に評価 されてい るものがより評価 され、評価 され ないものはより評価 さ
れない」 とい うケイ ンズの美人投票 の原理 がはた らくといわれてお り、我々の行 ったよ うな逆張
り投資で利益を上げるのは難 しい と思われる。
そ こで、以下ではまず ケインズの美人投票の原理に関す る考察を行い、その次に、周 りの投資
家の評価が重要である、 とい うことをふまえ、投資家が どのよ うなことを評価 し、株価の変化 を
もた らすのか とい う株価 の変動要因について、中間決算 の発表 とアメ リカ市場の株価変化 の影響
とい う2つの例 を用いて検討す る。
4.3.4.2ケイ ンズの美人投票 の原理に関す る考察
ケイ ンズは、『雇用 ・利子及び貨幣の一般理論』において、株式投資の本質について以下のよ う
に美人投票 のた とえを用いて説明を行 ってい る。
「株式投資は、投票者が100枚 の写真 の中か ら最 も美 しい と思 う6人 の女性 を選び、
その選択が投票者全体の平均的 な好みに最 も近かった者 に商品が与え られ るとい う美
人投票 に見たてることができよ う。 この場合、各投票者は 自分が最 も美 しいと思 う美
女 を選ぶのではなく、他 の投票者 の好みに最 も合 うと思 う美女を選択 しなければな ら
ず、 しか も投票者の全てが問題 を同 じ観 点か らみてい る…」
(訳文はhttp:〃wwwtse.or.jp/beginner/online/online22.htmlより引用)
つま り、株式市場においては、 自分の好み よりも他の投資家の評価 を重視 して投資 を行 うべき
であ る、 とい うことである。 これがケイ ンズの美人投票の原理である。
しか し、本当に実際の市場で美人投票の原理がはた らいてい るのだろ うか。Ohlsonモデル の実
証分析 を行った先行研究では、Ohlsonモデル の高い有用性が示されている。 このこ とは、市場 が
美人投票の原理よ りも、企業のフ ァンダメンタルズを評価 していることを示 しているのではない
のだろ うか。そ こで、短期的には 「ケインズの美人投票」に従 うが、長期的 には株価は適正水準
に収束する と仮定 した。 このよ うに仮定すれば両者 は何 ら矛盾せず、 さらにはバブルの発生や崩
壊 とい う現実 とも整合す るか らである。
以上のことを検証す るため、検定を行 った。その詳細は以下のとお りである。
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[調査方法]
Ohlsonモデル による理論株価か ら算出 した適正株価 と実際株価 を比較 し、サンプルを
適正株価 〉実際株価 となっているもの(市 場が過小評価 しているもの)と 、
適正株価 く実際株価 となっているもの(市 場が過大評価 しているもの)
の2つ のグループ(以 下、それぞれ 「過小評価 グループ」、「過大評価グループ」 とす る)に 分け、
それぞれのグループの株価 の変化率の平均値 を求め、比較 した。変化率を とる期間 としては、6
ヶ月、3ヶ 月、2ヶ 月、1ヶ 月 とした。
短期的にケイ ンズの美人投票が成 り立ってい るなら、
過大評価 グループの株価変化率〉過小評価 グルVプ の株価変化率
となるが、長期的には、裁定取引によ り株価が適正株価に近づ く、つま り、
過大評価 グループの株価変化率く過小評価 グル.__.プの株価変化率
となるはずだ と考え られ る。
サ ンプル は、投資対象企業の うち、




まず、両グル.__.プの母分散が等 しいか どうか を確かめるために、仮説 を
帰無仮説:両 グループの母分散は等 しい
対立仮説:両 グループの母分散は等 しくない
とし、F値 の検定を行 ったが、その際の有意水準は両側10%と した。その結果を受けて平均値 の



























過大 29 29 41 41 40 41 40 42
過小 39 39 27 27 28 27 28 26
平均
変化率
過大 24.73% 29.20% 一1.75% 4.19% 一1.52% 一〇.79% 4.33% 一5.17%
過小 31.30% 36.71% 一5.48% 0.65% 一3.22% 一1.26% 3.12% 一6.38%
:F検定 有意
確率
0,964 0,421 0,595 0,809 0,533 0.0540 0,756 0,210
t検定 t値 1,012 1,113 1.507* 1.343* o.7s1 0,281 0,553 0,731
(索は片側10%有意 を表す)
[結果 とその考察]
結果は上の 【図表4-3-28】の通 りである。単純に過大評価 グループ と過小評価 グループの
株価変化率を比較すると、3ヶ 月以下の短期間では
過大評価 グループの変化率 〉過小評価 グループの変化率
が当てはまる場合が多 く、6ゲ 月の長期間では、それ とは対照的に
過大評価 グルVプ の変化率く過小評価 グループの変化率
とい う結果 になった。そのため、長期 的には株価は適正水準 に近づ くが、短期的には適正水準 よ
りも他の投資家の投資行動 に合 わせ るような美人投票 の原理が影響 しているといえそ うである。
しか し、次に両 グループの株価変化 率の平均値に差があるか どうかを調べ るためにt検 定 を行
ったが、この結果 は、片側10%と い う緩い有意水準のもとで も有意のものがあま りなかった。そ
のため、統計的に両グループの変化率に差があるとい うことはいえなかった。
ただ し、この検証では、そもそも様 々な要因によって影響 された結果である株価 を、1つ の要
因のみによって2つ のグループに区別 し、比較 している。 そのため、両者の差が統計的に立証で
きなかった としても、他の様 々な要因によって株価が規定 されていることを考慮す ると、単純 に
比較 して仮説 と整合す る結果が得 られたのな ら、仮説 の正当性はある程度確 かめ られた と考 え ら
れ る。 さらに、過大評価銘柄 を例 にとると、仮定が正 しい場合、過大評価銘柄は短期的には株価
が上昇す るが、長期的には株価が下落す る と考 えられ る。 そのため、株価は短期的理 由による値
上が りと、長期的理由による値下が りとのバ ランスによって決定 される と考え られる。つま り、
実際株価 は2つ の相反す る効果が相殺 しあった結果 として とらえられるのである。 そのため、長
期間では値 下が りし、短期間では値上が りしていたとして も、その値下が り・値上が りの効果 は、
一部が逆の効果 によ り減殺 されたあとの純額 と考 えられ る。 このよ うに考える と、単純に両グル
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一プの変化率の大小 を比較す る際には仮定 と整合的な結果 が得 られたが、統計的に差が認 め られ
るほ ど大きな差がない とい うことを説明 しうると考え られ る。なお、 ミクロ経済学で、価格効果
を代替効果 と所得効果 にスル ツキー分解す るが、もしそれ と同 じよ うに株価 の変動 を長期的原 因
による部分 と短期的要因による部分 とに分解す ることができれば、 よ り有用 な分析 を行い うると
考え られ る。
よって、市場 は短期的には、長期的な観点か らの最適な投資 とは相反す る投資行動、つま りは
ケイ ンズの美人投票の原理 にもとついて行動 してい る可能性があると考えられ る。
4.3.4.2株価変動要因に対す る分析
[1]中 間決算発表 の株価 に与 える影響 について




年度の中間決算の企業 による発表があった翌 日(以 下 「基準 日」 とす る)の 前後3営 業 日の株価
を調べて 日次 の株価変化率 を算定 し、株価変化率の絶対値 をとって平均値 を求めた。サンプル数
は17社X2年 で34で ある。2年 分のデータをとったのは、サ ンプル数 を増やす とい う目的のほ
かに、株 式市場の動 きに よる株価変化 の影響 を小 さくし、決算:発表 による株価変化 をできるだけ
純粋に とるためで もある。株価変化率 の絶対値 をとったのは、決算発表 を受 けて株価 が上昇す る
























株価の平均変化率 2.05% 1.949b2.54463.59% aso% 2.12% 221%
i
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検定統計量t 2.112* 2,348 1,460 1.31812.430*2.153'
結果は上の 【図表4-3-29】 のよ うになった。 中間決算発表 の次の 日を基準に したのは、決
算発表が多 くの場合市場が閉 じた後 に行 われ るか らであるが、や は り基準 日の株価変化率はその
ほかの 日に比べて大 きいよ うである。市場がいかに決算の予測 を事前に織 り込んでいた としても、
予測 の中に織 り込 めなか った部分が存在 し、それによって株価がほかの 日に比べて大 きく変化す
るとい うことが言えると思われ る。






対 立仮説H1:Po_p.≠0、 つ ま りho-Pn>0
とお い て平均 値 の検 定 を行 った。結 果 は 【図表4-3-30】 の通 りで あ る。
【図表4-3-30】 よ り、基 準 目の1日 前 と1日 後 につ いて は帰 無仮 説 を採択 す る、つ ま り基
準 日 と株 価 変化 率 の差 は ない が 、そ の他 の 目につ いて は帰 無 仮説 を棄 却 し、基 準 日の株 価 変化 率




ただ し、 加:サ ンプル 数(今 回は34)、
d:各 サ ン プ ル(1=1～34)のd(一po-pn)の 平 均 値 、
卵=Σ響 ㌦___)
基準 日とその1日 前 との株価変化率に差がない とい う結果 になった理 由については、①決 算に
関す る情報 が報道 な どを通 じて企業 が発表す る前 に市場 に流 され ることがあるこ と、②決算発表
が市場 の開いてい る時間に行われ る場合、その発表が決算発表 日の株価 に影響 を及ぼす可能性が
あることが考えられ る。 また、基準 日とその1目 後の株価変化率に差がない理 由としては、発表
の影響が大 きい場合、それが1日 に収 まらない場合が多い とい うことがあると考 えられ るが、後
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述す るよ うにこの 「影響」は、決算 を好感 して株価が上がった場合に利益確定のための売 り注文
によ り株価が下がった り、反対に決算を悲観 して株価 が下がった場合に買い注文が入 って株価が
上がった りす るとい う、前 日と反対の値動 きによる影響ではなく、む しろ前 日と同 じ動 きを とる
ことによる影響が大きい ようである。
②市場全体の銘柄 について
次 に、対象を電気機器メーカーに限 らず、市場全体か ら選んで同様の調査を行 った。対象 は今
回の投資対象企業200社から、構成比率をできるだけ変 えないでサンプ リング した50社で、内訳
は、食 品6、 石油1、.科学6、 鉄工業2、 非鉄金属3、 機械6、 電気機器5、 自動車2、 精密機
器2、 商社4、 小売業4、 不動産1、 通信2、 電力1、 ガス1、 サ 一ービス業5で 、サンプル数は
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C均変化率 Z29% 2.42X 25576 2,526 2.19X 2,346 2.IOX
結果は上の 【図表4-3-31】 の ようにな り、有意 な結果 が得 られなかったため、はずれ値 で
あると考 えられ る株価の動 きを していたダイエー と トランスコスモ スの2社 をのぞいて再度計算
した。はずれ値 の根拠 としては、ダイXに 関 しては、2001年の中間決算直前 にスタンダー ド&
プアーズが格付 けを引 き下げた とい うことと、2002年の中間決算直前には100億円の増資 をす る、
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こと、 トランスコスモスに関 しては、IT関連 の企業 とい うこともあってか市場 β値 も3.603と高
く、 もともと投機的な投資が行 われているのではないか と考 えられ ることがあげ られ る。 はずれ
値 をのぞいた企業の平均株価変化率は上の 【図表4-3-32】 のよ うになったが、やは りそれほ
ど有意 な結果は得 られず、基準 日の1日 前の方が株価 の変化率が大 きい とい う結果 になった。サ
ンプルの取 り方 な どにも問題はあるのかも しれ ないが、そのほかに考え られ る理 由としては、市
場に占める機 関投資家 の割合が大きい とされる 日本 では、機関投資家が決算発表 よ りも前 に決算
の情報 を入手 してそれ をもとに投資 をしてい る、 とい うことのほか、 日本では決算発表の数 日前
に企業が決算見通 しを発表す ることが多 く、それを もとに投資家が投資 を行 ってい ると考え られ
ること、また、今回の調査 では各銘柄 の変化率か ら市場全体の株価変化率、た とえば 日経 平均や
TOPIXの変化率 を控除す るとい うことを行わなかったため、市場全体のシステマテ ィック リスクが
各銘柄 の変化率に反映 されてお り、各銘柄の決算発表 による純粋 な株価変化 率を測定で きていな
い、 とい うことがあげ られる。
しか し、中間決算 のピー クである10月か ら11月の 日経 平均株価 の平均変化率(株 価変化率の
絶対値の平均値、サ ンプル は2001年と2002年)がお よそ1.4%であった ことを考えると、中間決
算発表前の株価変化率はそれ よ りも大 きく、少なくとも市場 の投資家は中間決算 とい うものに対
し何 らかの反応は示 している、 とい うことは言 えそ うである。
(2)中間決算発表後の株価の変動 について
.一般的には、株価が大 きく動いた翌 日はその反動で株価が逆の方 向へ動 くことが多い と思われ
るが、中間決算の発表 の翌 日に株価が大 きく変化 した企業 について、その後の株価変化 について
調べ てみた。
前節での調査 に使 ったサ ンプル の うち、決算発表翌 日に株価が4%以 上変化 した銘柄 について、
その後の株価変化を表にまとめたものが 【図表4-3-33】、【図表4-3-34】である。
【図表4-3-33】











株価 が4%以 上下落 した企業 のその後 の株価変
動(サ ンプル数:10)
1日後 2日 後 3日 後
+3%以上 0 1 4
+1%以上+3%未満 2 2 21
-1%以上+1%未満 3 4 1
一3%以上一1%未満 0 2 1
一3%未満 5 1 21
10社平均 一2.1296 一〇.0190 1.4590
この表 か ら、一1%以 上1%未 満 の変化 を変化 な しと考 えると、決算発表の影響の反動は仮 に
あるとして もそれ ほ ど大 きな ものではな く、む しろ株価 は発表の影響が出てか ら最低1日 は同 じ
方 向に動 くことが多いよ うである。株価変化率の平均値か らも同様の ことが言えると思われ る。
少な くとも決算の情報に関 しては、投資家は多少他の投資材料に比べて重要視 してお り、影響が
ごく短期 に収 まるとは考 えていないのではないだろ うか。
[2]アメ リカの株価 と日本 の株価の関係
「アメリカが くしゃみをすれば 目本が風邪 をひ く」 とも言われるよ うに、 日本 とアメ リカは密
接 に関連 してお り、今 回の投資期間中で も、アメ リカの株価 に連動 して翌 日の 日本の株価 も上が
るとい うことは往 々に してあるよ うに思われた。そ こで、アメ リカの株価 の変化 とその翌 日の 日
本 の株価変化 に相 関があるのかを調べてみる。
[調査方法]
投資対象期 間である9.月1日か ら11月28日 までの間の、アメ リカ と日本の株価 のそれぞれの
目次の変化率を求 め、相関係数 と回帰式を求めた。 日本の株価はTOPIXを、アメ リカの株価 はダ
ウ工業平均を用いてお り、それ とは別に今回の投資対象電気機器 メーカー17社の株価変化率 と、
ハイテク株 を中心 とし、相関がある と考え られ るナスダック株価指数の変化率 との関係を求めて
いる。また、調査の対象はアメ リカの株式市場 と日本の株式市場が交互 に開く日に限定 してお り、
日本、アメ リカの市場のいずれかが開かれなかった 日はのぞいている。
[結果 とその解釈]
TOPIXとダウの相関係数は0.553、電気機器 メーカー とナスダックの相関係数 は0.516と、いず
れ もかな り強い正の相 関があるとい う結果になった。アメ リカの株価変化率 を独立変数(x)、そ
の翌 目の 日本 の株価変化率を従属変数(y)と して、アメ リカ市場の株価変化が翌 日の 目本市場に
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与 え る影 響 につ いて 回帰分 析 を した ところ、回帰 式 は以 下の 通 りとな った。
ダ ウ とTOPIXア=1.120x-0.0010(R2=0.293、t=4.9207**)
ナ ス ダ ック と 日本 の電気機 器 メ ーカ ー
ニソ=0.7443x-0.0021(、RZ=0.260、t=4.5485**)
〔欝講1鐵濾酬
回帰分析の結果 をみてみる と、t値 の値 よ り回帰式 自体は有意 なものである といえる。また、
決定係数 の値 よ り、少な くともこの調査期間に限ってはダウやナスダ ックの変化率がTOPIXや電
気機器メーカーの株価変化率に一定の影響 を与 えているよ うだ、 とい う結果になった。
なお、TOPIXを独立変数 に、同 じ日のダウ工業平均を従属変数に して、 日本市場の株価変化が
その 日のアメ リカ市場 に与える影響 について回帰分析 を した結果 は以下の通 りとなった。t値 の
値 より、統計的に有意 な結果が得 られず、 日本市場の株価変化はアメ リカ市場に影響 を与えてい




以上の結果 よ り、市場 の投資家は少な くとも短期的 には株価が上昇す る要因(市 場予想 よ りも
よい決算発表、アメ リカ市場 の株価 の上昇など)が あ ると考えればその銘柄 を買い、株価が下が
る要因があ ると考えればその銘柄を売 る、 とい う投資行動に出ているとい うことが言 えそ うであ
り、我 々の行 った企業評価モデルを重視 した投資は少 なくとも短期投資 には必ず しも有用ではな
い とい うことが改めて確認できた と思われ る。今回の ような短期投資を中心 とした投資で リタ.___
ンを得たい と考 えるならば、企業評価モデル を活用す るとともに市場 を動かす よ うなニュース、
ひいては他の投資家 の投資行動 を十分に勘案 した上で投資行動を起 こす ことが重要 なのであろ う。
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第4グ ルー プ
糸井 ・北川 ・森 田 ・衣 目 ・由村
4.4.1問題意識
現在 の よ うに国際化 した社会 においては、 さま ざまな要因が証券 市場 にお ける株 価 の変動
要 因 とな る。 それ は主に企業 内部 の要因 と企 業外 部の要因 に分類 でき ると考 え られ る。
当グル ープでは、投資対 象企業200社を業界 ご とにグルー プのメ ンバー に割 り当てた。そ
の上 で、企業内部 の要因、す なわち企 業の ファンダメンタル ズを基礎 に、株 価 に対す る説 明
力 の強いOhlsonモデル を主に用 いた。 このモデル によって購入 すべ き銘柄 と空売 りす べ き
銘柄 とに選別 した。 さ らに流動 比率や 当座比 率 といった財 務安全 性 よ りも株 価資本 利益 率
(PER)、一株 あた り純利益(EPS)、純資 産倍 率(PBR)などを参 考に して有望 な銘柄 に対 して投
資 を行 った。 しか し、上記 のよ うな ファンダメンタル ズのみでは、証券 市場 におい て大きな
影響 を与 える投機 的投資 に よる株価 変動 を考慮で きない。 そ こで、最終 的 な投資決 定はチ ャ
ー ト分析 、市場 に流れた企業情報 をもとに決定 した。 さらに、企 業外部 の要因 としては、為
替 レ,.._.ト、業 界全 体の景気 と見通 しな どが考 え られ るが 、お もに為替 レー トに重点を 当てて、
為 替 レ._._トの変動 が どの業界に影響 を与 え、 また、その影響 が どの よ うに市場 にお け る株 価
に反 映 され るか とい うことを意識 した上で調査 を行 った。
4.4.2リサーチ ・デザイ ン
当グル._._プは基本的 に株 式評価モデル と して、割 引超過利 益モデル(Ohlsonモデル)を
主 に採用 して、株価 の評価 を行 ってい る。 そ して、当モデル に付 け加 えて、様 々な財 務指標
を分析 し、分析対 象企業 の財 務安全性 を考慮 した上で、チ ャー ト分析 を交えつつ、割高 と評
価 されれ ば空売 り、割安 で あれ ば購入 とい う意 思決 定 を行 ってい る。 また、好材料 、不安材
料 となる情報 が市場 に流 れた場合 には、その情報 が市場 に与 える影響 を考慮 した投資 を行 っ
てい る。
ここでは主に用 いたOhlsonモデル 、財務指標(EPS、PBR、PER、ROE)、チ ャー ト分
析 の手法 について以下ま とめる。
4.4.2.10hlsonモデル について
[1]サ ンプル
予 め与え られた投資対象企業200社 か ら決 算が直近5年 間一貫 して、12.月または3,月に
行 われ てい るもの をサ ンプル と した。
これ らのサ ンプル を用 いて、理想 的には株 価 は適正 な株主価値 と一致す る と仮 定 し、モデ
ル に よる企 業価値 が どれ だ け株価 を説 明で きるか との視 点 に立 って比較 検討す る。Ohlson
モデル に よって求 め られ る理論 的な株 主価 値を説明変数 とし、被説 明変数 を市場 に よって示
され る事 実 と して の株主価値つ ま り実際株 価 として 、単回帰分析 を行 う。
[2】将来情報
将 来情報 としては、理論 的には無 限期間の予測値 を用 いな ければな らな いが、実際 には不
可能 であ る。そ こで、本実証 では、予測値 に代 えて有限期 間の実績値 を用い るこ とに した。
但 し、2004年3,月の 当期利益 の予測情報 につ いては、『会社 四季報 』に企業 の発表 してい る
予測情報 が掲載 されて いるので、2004年につ いて のみ、予測利益 を算入す る ことに した。
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[31資 本 コ ス ト
資 本 コ ス トに は 、 リス ク フ リー ・レー トと して 、
利 回 り(10年 も の国 債 利 回 り)を 用 い た 。
日本銀行発表の決算期直近の最長期国債
【4】財 務 ・株価デ ー タ
財務デ ー タは、全て連結情報 によった。 また、株価デー タは決算 月終値 を用いた。
[5]理 論株 価の算定方法





(但し、Btはt期首の純資産簿価 、Xtはt期末 の純利益 、rtはt期末 の10年 物国債利 回 り
を表す。)
[6】年度 ごとの分析 とクロスセ ク シ ョン分析
まず、年度 ごとに、株 主価値 と株価の相 関関係 を分析 した。 次 に、年度 を区別せ ず にクロ
スセ クシ ョン分析 を行 った。 次の実証モデル によ り分析 した。
Pit=a+β ら/Sir+εタ
(但し、P;tは企業jのt時 点 におけ る株価 終値 を、vtは企業jのt時 点 にお ける理論株
価 を、S;tは企業jのt時 点 にお ける発行済株 式数 を表 す。)
4.4.2.2財務指標 につ いて
【1】 一株 あた り純利益(:EPS):単位 は 円。EPS(EarningsPerShare)。EPSの実績値 につい
ては、書 く決算期 間の一株 あた りの税 引き後最 終利 益 を示
している。算式は税 引き後最終利 益÷発行 済み株 式数(期 中
平均)と な る。
L2]株 価純資産倍 率(PBR):単位 は倍。PriceBook-valueRatioの略。算式 は株価 ÷一株 当
た り株 主資本 であ り、株価 が一株 当た り株 主資本(BPS)の何
倍 ま で変 われ てい るか を示す指標 で あ る。 成長 企業 ほ ど数
字 が大 きく、安 定企業 では数字 が小 さくな る。 一倍未 満 の
=場合 は、株 価 が帳 簿上 の資産価値 よ りも小 さい こ とを意味
す ることにな り、企業買収 の対 象 とな る。
[3】 株 価 収 益 率(PER):単位 は 倍 。PriceEarningspatio、PIEレシ オ と も言 う。株 価 をEPS
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で割 った数値 で、株 式 の投資 価値 を判断す るひ とつ の尺度
とな る。現在 の株価 と企業 の収益 力 とを比較 す る ことで、
株 式 の割 安度 を測 定す る ことが出来 る。 た とえば、同一 業
種 にお ける平均PERと 個別企 業のPERを 比較す ることに
よって、個別企 業のPERの 数値 が高ければその株 価が割高 、
低 ければ割安で ある と判 断す る ことが出来 る。
[4】株主資本利益率(ROE):単位 は%。ReturnOn:Equity。算式 は当期純利 益 ÷株 主資本
×100となる。株 主資本 によ りどれ だけ利益 を上 げてい るか
を見 る指標。
4.4.2.3チャー ト分析につ いて
価 格の推移 を図表化 した もので、 「図表化」す るこ とに よ り、 「数 字」 よ りも視覚的 に理解
が容易 になる。株価 チャー トは、相場の位置 ・水準 ・方 向 を示す だ けではな く、株価 を通 し
て 当該企業 の歴史 を垣 間見 るこ とがで きる。
チ ャ..トにはいろい ろな種類が あ ります が、今 回使 用 した ものは 「ロ`.ソク足」 と呼ばれ
る種類で あ り、 「移動平均線 」 との組 み合わせ るこ とで分析 を行 いま した。
「ロー ソク足」 は、長 短 さまざまな柱 と、 ヒゲ(影)と呼ばれ る上 下に伸びた線か ら構成 さ
れ る。
株価 をあ らわす ときには、一般 に始値 、終値 、高値 、安値 の4つ を用 い、 これ らの4本 値
を使用す る。期間 の取 り方 によって、 日足 、週足、月足、年足 な どが あ り、た とえば週足 は
1週間の値 動 きを示 して いる。 その期 間の最初 についた値 段、最後 にっ いた値段 をそれぞれ
始値 、終値:と呼び、その期間 で一番 高い値 段、一番安い値 段 をそれ ぞれ 高値 、安値 と呼ぶ。
柱 の部分 には始値 と終値 を使用す る。 始値 が終値 よ り高い ときは、陽線 と呼ばれ る白い柱
で示 し、そ の逆は、陰線 と呼ばれ る黒い柱 で示す。そ の柱 の上 に伸 びた ヒゲは高値 、下 に伸
びた ヒゲ は安値 を示 してい る。
あ る一定期間の株価 の終値 を平均 した もの を移動平均 と呼び、 それ を連続 して グラフ化 し
た ものが 「移動平均Jで あ る。
移動平均線 には、 目先 の株価 に とらわれず相場 の大局 が読 み取れ る利 点があ りますが 、値
動 き との 間のズ レが存在す るた め、 ロー ソク足 と組み合 わせ て使 用 します。
移動平均線 には、短期 の もの と長期 の ものが あ り、目足で は、5日 を短期 、25日や75日 を
長期 とす るのが一般 的で、週足 では、13週を短期 、26週を長期 とす る。短期移動平均線 の特
徴は、株 価 の動 きにほぼ忠実に描かれ るこ とで、長期移動 平均線 は、実際の株 価 に比べ て、
遅れて描 かれ る ことにな ります。
短期移動 平均線 が長期移 動平均線 を 「下か ら上」 に突き抜 けるこ とを 「ゴールデ ン ・クロ
ス」 と呼び、上昇 トレン ドを示す。また、「上か ら下」に突 き抜 けて くる ことを 「デ ッ ド・ク
ロス」 と呼び、下降 トレン ドを示す。
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第四 グルー プのチ ャー ト
チ ャー トは、 目的 によって使 い分 けられ るが、今回 は3ゲ 月の短期 であ ることか ら、
上昇 トレン ドであった市場動 向に合わせて、主 に 「月足」 で長期 的な相場 の流 れ を確認 しな
が ら、 「週足」 「日足」で株価 の振幅 にも注意す る ことに した。
また 、移動 平均線 については 「ゴールデ ン ・クロス」 「デ ッ ド ・ク ロス」 を中心に用い る。
4.4.3実証結果 と解釈
○基本 的な グル ープの方針
Ohlsonモデル 、財務指標 を用いて投資対象銘柄 を決定 し、チャ..._.ト分析 、企業情 報 、為
替 レー トの変動等 の情報 を元 に、グル ープの メンバー各 自が意思決 定を行 い、 自分 の投資 し
た銘柄 について責任 を持 って管理す ること とした。
4.4.3.1食品業界株 価分析
九月 中旬 、為替 レー トは大 きく変動 し、急激 に円高 が進 んだ。 これを受 けて、九月 中旬 か
ら十月 中旬 の投資 対象は 自動車、機械 な どの輸 出関連株 を避 け、内需 関連株の食 品業界 に重
点 を置 き、投 資 を行 った0
サ ンプル の都合 上、食 品業界全体 で過去三年分 のOhlsonモデルか ら導いた理論株価 と実
際株価 について回帰分析 を行 った。 その結果 、
とな り1説 明力は ある程度高 い といえ る。
また、購入 に際 して は実際株価 と理 論株 価の乖離率 が10%を 上回 るものについて投資対象
と した。以下、条件 を満 た した江崎 グ リコ、森 永乳業、伊藤ハ ム、サ ッポ ロHD、 キ ッコー
マ ン、ニチ レイ につ いて株価 、お よび9月12日 か ら11月27日 まで のTOPIXおよび上記
銘柄間 の相 関係数 につ いて示す 。
【図 表4-4-1】




実際株価 708 343 42s 252 386
理論株価 907 502 647 465 476
乖離率 0.2194050.3167330.3415770.4580fi50.189076






















0.42 一〇.55 一〇.31 一〇.37 1.00
ニチ レイ 0.69 0.48 0.96 0.90 -0,131,ool
(1)ニチレイ(2871)
TOPIXとの相 関係数が高いことから、予測がしやす く、また原材料 の多くを東南アジア、中国 に頼る
ため円高の影響は大きくないと考え5,000株を購入した。しかし、10月2日に中国産 のエビに抗 生物
質が規定量以 上含 まれており、回収命令 が出たため、急遽80%を売却 し、利 益を確保 した。しばらく
様 子を見たが底が見えたので再び購入 した。
財務指標 は流 動比率 、当座比 率ともに低 い。しかし、PER、ROE、売り上げ成長 率等の指標 からの







ROE 4.67% 4.59% 5.85%
PER 19.14倍 27.11倍 20.58倍
PBR 1.72倍 1.26倍 1.20倍
(2)江崎グリコ(2206)
TOPIXとの相 関係 数が0に 近かったため、株価 変動 リスクを避 けることを目的 に購 入した。また、秋
に向けて新 商品を先行販 売したが、小 売店 、消費者 からの評 価は高く、本 格的 な販 売 に際 しても、
売 り上 げを伸 ばす要 因になると予測した。実際 に本 格的な販 売にあたっても、評価 は高く、この情報
が市場 に流 れると株 価 は上昇 した。しかし、購入 から株 価 は下降基調であり、結 局損 切 りという形 に
なってしまった。
財務 指標 については2003年になって流動比 率、当座 比率は大きく落ちている。しかし、ニチレイ同
様 、アナリスト総合評価は食 品業界127社中4位 だったため、特に不安な要素はないと考 えた。確 定
利益 は.g,000円だった。
【図表4-4-4】
江崎 グ リコ 2001 2002 2003
流動比率 144.37%143.39%114.45%
当座比率 103.50%106.60%82.29%
自己資本比率 49.71 48.41 53.71
ROE 3.54% 2.05% 2.11%
PER 24.05倍 37.37倍 40.01倍




投資開始段 階で、購 入 を決 定す る要素が不明確 なた め、試 験的な意味合 いで購入 を行 っ
た。
株 の購入 とほぼ同時期 に東洋経済 に 中間決算 の経常利益 の上方修正が掲載 され るな ど、
好材 料が揃 って伸 び るか と思われた。
しか し、完全 子会社 にお いて不祥事 が発 生 し、株価 の急 落 も考 え られ たので、また9/9
～10にか けてデ ッ ドライ ンが見 られた ことか ら、
試 験的 な売 買 とい うこ ともあ り、円高その他 の理 由で も株価 は下落 して いる と思われ る




当座比率 76.60% 67.32% 80.45%
自己資本比率 33.80% 29.48% 30.26%
RoE 1.46% 一20.40% 0.76%
PER 79.59倍 一5..41倍 141.03倍
PBR 1.16倍 1.10倍 1.07倍
(4)光 洋精工(6473)
トヨタ系の会社。 円高 で株価 が下落 していて 、そ ろそろ底 だ と考 え購入 した。
銀行 が株 の売却 を行 うと発 表 された こと、前 日の株 価が特 に根拠 もな く急騰 してい るこ
とか ら、 とりあえず利益確 定のた め売却 した。
しか し、光洋精 工 は1200円を超 えるこ とが予想 され るので、売却価格が1151円 と




当座比率 68.59% 59.66% 65.02%
自己資本比率 21.19% 20.85% 23.01%
ROE 一20.38% 26.46% 32.61%
PER ・9.75倍 一65.91倍 14.42倍
PBR 1.18倍 1.23倍 1.13倍
(5)古 河電気 工業(5801)
電線 大手、超伝導 ・形 状記憶合金 分野で実績 がある。 光 ファイバ ーの市場 シェア
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は世界第2位 であ る。新 商品開発 を図 り、併せ て高付加 価値 を実現す るエ クセ レン
トカ ンパ ニー を 目指 している。 高付加 価値事業 と して期待 され てい るのが情報通信
関連事業 であ り、光 ファイ バーや 光部品 に経営資源 の集 中を図っていたが、需要 の
急 減か ら収益力が悪化 したため、 リス トラを推進 し収益体質 の強化 を図ってい る。
03年3月 期 の連結 売上高構 成比率 は、情報 通信22%、 エ ネル ギー関連23%、 マ
テ リアル38%、 電子 ・実装機器 等17%。 また海外売上高 比率は19.9%となってい
る。
取 引理 由 として 、第 一に購 入時点 にお いて適正株価 よ り割 安(理論株価@392.40、
実 際株 価@389、乖離率8.7%)であった こ とが あげ られ る。割安度 は微 々たる もの
であ るが、全体的 に値 を底 上げ しそ うであ った。
第二 には、テクニカル分析 において購 入 当時 ダブル ボ トム を形成 してお り、底値




1017に2004年3,月期業績 見通 しの上方修正 を発表。 また、東証 ではないが、系列会
社 沖縄セル ラー(9436)が業績上方修正 で急 騰 を見せ てお り、少なか らず株価 の上昇 に繋
が るごとを考慮 して買い 、ある程度 の利益 が確 定 したので売却 した。
ただ、通信株全 体に言 え るこ とだが、 回帰分析 においては投資対象 とで きる企業数が
少 ない こ とか ら、理論株価 を用いて投資 を行 うことは あま り期待で きない。 また急 騰 ・
急落 は予想 が難 しく、長期 で持つ ことは方針 に反 す るこ とか ら、 リスクは大 きい。
2004年中間決算 にお いて 、3G携 帯電話 の好調 、及び有利子負債 の削減 といった財 務
体質 の改善 によ り当期利益 の大幅増 益 となった。 また累計加 入者数 の上振れ 期待や アナ
リス トレポー トか ら量購i入を決 めた。 しか し、1116現在 で30万 近 いマイ ナス とな って




当座比率 51.30% 48.30% 77.91%
自己資本比率 23.22% 26.75% 32.16%
ROE 1.59% 1.51ｰ1ｰ6.41%
PER 128.56倍 112.73倍 25.72倍
PBR 2.04倍 1.71倍 1.65倍
(7)目 本 テ レコ ム(9434)
(8)日 本 電 信 電話(9432)
(9)NTTド コモ(9437)
KDDIの 上 昇 に した が っ て 、 シ ェ ア の減 少 お よび 顧 客 の変 動 を 考慮 し、 空 売 りを行
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っ た。 日本 テ レコ ム、 日本 電 信 電 話 、NTTそ れ ぞれ の株 式 の確 定 利 益 は70,000円、 一
1,882,000円、 一1,080,000円で あ り、 大 き く損 を 出 して しま っ た。
【図表4-4-8】
日本テ レコム 2001 2002 2003
ROE 3.30% 一16.90% 17.10%
PER 81.58倍 ・19.37倍 12.90倍
PBR 2.71倍 3,27倍 2.20倍
【図 表4-4-9】
NTT 2001 2002 2003
ROE 6.80% 一13.80% 4.10%
PER 27.81倍 一10.01倍 27.51倍
PBR 1.88倍 1.38倍 1.14倍
(10)日本テ レビ放送網(9404)
52年7月 、民放テ レビ局で初 めて放送免許 の認 可を受けたテ レビ局で ある。スポ
ー ツ中継 に積極的 で、巨人 戦 を武器 として い る。劇 場アニ メー シ ョンの制作 な どに
も積極 的に提携 ・出資。特 に、世界的 な劇場 アニメVシ ョン作 家の宮崎駿氏 の作 品
で ある、「虹 の豚 」、 「もの のけ姫」、「千 と千尋の神 隠 し」な ど、映画興業収入 上位 に
位置す る作 品に係 わってい る。
03年3,月期の事業別売 上高構成 比率は、テ レビ放送事業87%、 文化事業12%、
その他事 業1%と なってい る。
取 引の理 由 として、視聴 率操作 の事件 が発 覚 し株価が続落 していた こ とがあ る。
視聴 率操 作問題で 、氏 家斉 一郎会長兼 グル」 プCEOがCEO職 を辞任す るな ど し.
て責任 を取った結果、11119には株価が急反発 した。視聴 率i操作問題 が一応終結 し、
業績 への悪影響 も少ないだ ろ うと判断 したのであ ろ う。20日も引き続 き上昇 してい
たが、チ ャuト 的 には、15日 移 動平均線 に近づ き、21日 当た りに株価 が一 呼吸置
くのではないか と思 われ た。また20日 には 中間決算 の発表 が見込 まれ ていたのだが、
巨人戦の視聴率不振 な どか ら業績 は振 るわな いので はないか とい う予想 がたってい
たため、空売 りす るこ とに した。確 定利益 は700,000円だ った。
4.4.3.4電力 ・ガ ス業 界 株 価 分 析
(11)関西 電 力(9503)
(12)東京 電 力(9501)






とな った。 しか し、電 力 ・ガ スな どは、季 節及 び 円高な どの影響 を除 けば 、比較 的安




流動比率 68.37% 50.56% 84.76%
置当 座 比 率
15.92%23.30%23.09%
自己資本比率 20.79% 21.06% 20.91%
ROE 7.82% 8.13% 5.20%
PER 14.55倍 14.06倍 21.33倍
PBR 1.14倍 1.14倍 1.11倍
4.4.3.5自動 車業界株 価分析
(13)スズキ(7269)
株価 が安定局面 をむか え、急激 な円高に対す る市場への影響 も落 ち着 いた と判 断 し、内需
関連株 か ら輸 出関連株 へ移行。 その先駆 け として、Ohlsonモデルに基づ く理論株 価 との乖
離度 は低 いが(・11.86%)、証券 会社か ら発表 され る レーテ ィングが こ こ数 ヶ月で上昇 してい
るスズキに投資 を行 った。 この投資 では、方針 と してOhlsonモデル に よって多 くの銘柄 か
ら取 捨選択 して投資 を行 ってきたが、Ohlsonモデルが投資判 断 に際 し、実際 に機 能 してい
るか ど うかについて確 か める とい う意 図があった。 しか し、10/23以降急 速 に株 価 は下落 し
(10122から10123にか けて の下落 率は5.77%)、い まだ回復 にはいたってい ない。や は り
Ohlsonモデル に基づ き、銘柄 を選別す る必 要が ある と思われ る。
また、財 務指標 にっい ては 流動比 率、 当座 比率 ともに低 い。 しか し、 自己資本比率 、固
定比 率において、特 に問題 となる点はない。売上高成長率 も20.8%と今後の成長 を期待 で き
る。 また、EPSについては近年上昇傾 向にあ り、特 に2003年決算時 にお いて、約40%も 上
昇 してい る。
※ レーテ ィング:各 証券 系調査機 関のアナ リス トが個別企業 に対 して下 した投資判 断(株 価





流動比率 118.09% 133.66% 125.15ｰ1ｰ
当座比率 69.65% 74.07% 62.39%
自己資本比率 45.68% 46.00% 42.17%






PBR 1.26倍 1.33倍 1.28倍
4.4.3.6精密 機械 業界株価分析
(14)オリンパ ス(7733)
Ohlsonモデル に よる乖離度 も高 く(6.9%)、直近 の最 高値(10121@¥2,645)から10.40%
も下落 していたため、底 を打 った と判断 したオ リンパス株 を購 入 した。 オ リンパスは営業利.
益、経常利益 、当期純利 益は ここ数年増益 を維持 してお り、2003年度3.月期 の連結売上高 、
営業利 益 、経常利益 、当期純利 益 は過去最高 を記録 した。 さらに 、有利子負債 も減少傾 向 に
あ る。以上 のよ うな財務 面 も購入 にお いて考慮 に入れ た。 また、事業 にお いては世 界 シェア
7割の内視鏡が安 定的収 益基盤 となってお り、光学技術 を基礎 と して、 医療技術 、映像技術
において強 い競争 力 をもつ。近年 はデ ジタル カメラにおけ るブ ラン ド戦略 に よ り着 実に成長
してい る。
また、財務指標 については流動比率、 当座比率 ともに低 い。 また、 自己資本比率 、固定比
率 ともに十分 な値 に達 していない。 しか し、EPSは2003年決算時 にお いて大 き く上昇 した




流動比率 149.60% 148.14% 128.70%
当座比率 58.11% 64.78% 63.12%
自己資本利率 32.91% 35.86% 36.72ｰ10
RoE 6.16% 5.22% 11.49%
PER 40.41倍 42.45倍 20.02倍
PBR 2.48倍 2.16倍 2,18倍
4.4.3.7鉄鋼 業株 価分析
(15)神戸製鋼 所(5406)
鉄 鋼 を主力に非鉄、機械 な どに事業展開 してい る。線材 ・棒鋼 に加 え鋼板類 も製
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造す る総合鉄鋼 メーカーで あ り、また溶接 棒、 アル ミ ・銅 加工事業 も手掛 け、アル
ミ圧延 品では業界 トップクラスである。 自動 車分野(軽 量化への対応)、電力卸供 給
事業及 び環境関連 ビジネ スの3分 野 を重点分野 と し、経営資源 を重点配分
す る方針 。 また 、国内鉄鋼 需要 の縮小や 国際競争 の激化 といった事業環境 の変化 に
伴 い、新 日鉄、住友金 属 との株式相互保 有 を含む3社 間連携 を実施 し、収益 力の強
化 に取組 んでい る。
03年3月 期連結売 上高構成 比率は、鉄鋼 関連42.5%、アル ミ ・銅 関連20.5%、
機械 関連17.4%、建設機械関連13.0%、不動産関連3.2%、そ の他3.4%である。
取 引理 由 として 、適 正株価(@116.84)との比較 では購入 の対象 にはな らなかっ
た が、ポー トフォ リオ にあ る程 度値動 きのない銘 柄 を入れ たほ うが良 い と考 えた。
ま た この銘柄 の適正株価 が低 く算出 されて いる理 由は、02年285億円の赤字 を出す
な ど、適正株価 を算 出す る期間 にお いて大幅 な赤字 を出 したためであ る。
03年度 は人員減 な どの コス トダ ウン効果 に よ り、売上総利 益率は02年 の14.7%
→16.9%に改善 したほか、販管費 も02年3,月期比180億円削減 してい るが、特別損
失 を計上 したため利益 は少 なか った。




2003年11月17日、 日本 がテ ロの標 的 となって い るとの情報 が市場 に流れ、全 体
的 に株価 は大 きく下落 した。日本の企業が投資対象 として魅 力的であ る理 由 として 、
テ ロに よる リスクはきわめて低い とい うことがあ ったため、 しば ら くはこの影響 が
持続す ると考 えた。 そ こで、 中間決算 で総合 商社 の 中で予測利益 を下方修正 し、 さ
らにTOPIXとの相関係 数が極 めて高い伊藤i忠商事 を空売 りの対象 とした。 なお、 こ
の投資 はOhlsonモデル に依拠せず に市場 の情報 のみで行 ったが、結果的 には確 定






























































購入 の理 由 と しては、二つの事項が挙 げ られ る。第一 に化学業界全 体に値 上が りの傾 向が あ
り、旭化成 も値上 が りす る と予想 した。 第二 に業績面で は2003年 度 の決算で赤 宇 を計上
して いるが経常利益 は黒 字であ り、本業での収益は 良好で ある と判断 した。 また、 四季報 に
よる と、「住宅受注が増加 し、2004年 度 には過去5年 間で:最高 の黒字 が予想」とあ り今期
の業績 に期待で きる。確 定利益 は80,000円だった。
4.4.3.10小売業界株価分析
対象企業 の財務分 析 を し、その分類内の平均値 を求 めた。
そ して 、その財務 分析 を基にそれぞれ に上 ・中 ・下 とランク付 けを行 った。
分類
亘貨査 総合 小売 ・ス,__.パー
上:伊 勢丹 ・阪急 百貨店 上:イ トー ヨーカ堂
中:大 丸 ・高島屋 中 ニイオ ン
下:三 越 下:ダ イエー ・西友
コン ビニ
上:セ ブ ンイ レブ ンジ ャ パ ン
中:フ ァ ミ リ・一マ ー ト ・ロー ソ ン
下:該 当な し
小 売 ・専 門
上:フ ァー ス トリテ ー リン グ ・マ ツ モ トキ ヨ シ
中:良 品 計 画
下:丸 善
この ランクを基に、ニ ュー スや経済事情 を鑑 みて投資先 を決定 した。
(18)ロ._ソン(2651)
大阪府 との弁 当共 同開発 を受 けて、株価 の変動 に期待。2002年12月5日 に、ロー ソンと
郵便局の事業協力 が発表 され たが、その時株価は上昇 し、取 引数 も拡 大 したため、今回 も、
公的機関 との連携 はプラス材料 だ と思われ る。財 務上 も特 に問題 はない。 しか し、確 定利益
は 一52,000円と不 本意 な結 果 におわ った。
(19)ファVス トリテイ リング(9983)
カシ ミア等秋物衣類 の売れ行 きが好調 で、10 ,月の売上 高は前年 同月比9。1%増(日 経)。
また財務 面で も健全 で問題 はない。
各分類 の相 関関係 を調 べ、相関関係 が薄い もの を組み合 わせ て購入す るこ とで リスクを減 ら
そ うと考 えたが、11月7日 の株 式市場で 日経平均が落 ち込み 、小売業 界全 体が値 下が りし








(注:過 去 五年 分 の 資 料 に つ き、Ohlsonモデ ル に必 要 な 会 計 情 報 が 開 示 され て い な い 企 業







(注:NTTドコモ 及 びNTTデ ー タ はNTTと 同系 列 と して 算入 して お らず 、NTT、:KDDI、
日本 テ レ コム の3社 の み で 回 帰 。)




(注=5年 分の財 務諸表が入手 困難 な場合 、その企業は外れ値 として処理。
電力会社9社 で回帰 を行 うもR2が0.1918と満足 い く結果 が得 られなか ったため、同 じ






(注:5年 分の財 務諸表が入手 困難 な場合 、その企業は外れ値 として処理。)






(注:200社中、ゲーム業種 として は4社 とな り、対象企業 を増やすた め、200社以外








(注:外 れ値 と して トヨタ 、 ダ イハ ツ 、 いす ∫、 ホ ンダ の デ ー タ を 除 い て い る。)











(商社 と して 対 象 と した の は 、三 菱 商 事 、三 井 物 産 、 トー メ ン、住 友 商 事 、伊 藤 忠 商 事:、
丸 紅 、岩 谷 産 業 、 豊 田通 商 で あ る。)
4.4.5考察 とま とめ
お よそ三 ヶ月 に渡 る短期 間の 中で株式投資 を行 ってきたが、結 果的 には1,500,000円以上
の損 失 を出 して しまった。結 果的 には失敗 したが、 この よ うな経 験 を踏 まえて以 下の よ うな
こ とを考 えた。まず 、Ohlsonモデル を用 いた投資 はほ とん どの場合 では成功 した ことか ら、
Ohl80nモデル の株価 に対す る説 明力の高 さを うかがい知 ることが出来た。
一方、株式 市場 に流れた情報 を基 に した投資 では比較 的長 期 にわた って保 有 した銘 柄 につ
いては、成功 しなかった銘柄 が多か った。 これ は今 回の投 資のルールで は リアル タイ ムに株
式の売買 が出来 ないため、仮 に情報 を適時 に適切 に把握 していた として も、市場 は瞬間的 に
反 応す るため効果 が薄か った こ とが要因 として考 えられ る。また、投資期 間中、 日本銀行 の
積 極的 な介入政策 が行われた に もかか わ らず 、為 替 レー トが安定 しなか った ことも株価 の見
通 しがっ きに くかった要因 として挙 げ られ る。
しか し、デ イ トレー ドの よ うな超短期的 な取引では成功 と失敗が 明確 に分かれた。一 日や
二 日の超短期 的投 資において はOhlsonモデル に頼 らず に、市場 の情報 、チ ャー ト分析 を用
いて行 ったが、空売 りによって莫大 な金額 を動 か し、その分利益 、損失 は巨額 であ った。
失敗 した投 資について反省す る と、投 資意 思決定の際 に重要 な情報 を読 み落 と して いた こ
とや 、Ohlsonモデル か ら導いた結果 をお ろそかに した こ とが原因 と考 え られ る。
た しかに、今 回の投資 は全体 としては損 失 を出 して しまった が、それ はわずかひ とつ の取
引の結果 に よる ところが大 き く、全体 と しては成功だ った と考 え られ る。
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4.4.6参 考 資 料
・『会 社 四 季 報2003年 秋 季 号 』 東 洋 経 済 新 報 社
・InfoseekMoney:
http://money.www.infoseek.co.jp/MnTop?pg=mnindex.html&sv=MN&svx=101100
・『財 務 諸 表 分 析 』 桜 井 久 勝 中 央 経 済 社
・Yahoo!フ ァ イ ナ ン スhttp:〃quote.yahoo.co.jp1
・投 資 対 象 各 企 業 のHPに お け るIR情 報
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第5グ ループ
大 石 ・阪 田 ・岡本 ・仲永 ・田 中
4.5.1問題意識
会計情報 による企業評価 の理論 を実 証す る 目的で、株 の模i擬投資 を行 う。株 の変動要因は
需要関係 、景気、金利 ・為 替、政治状 況、企業業績、個別材料 な ど無数 にあ る。私 達は株 の
初 心者で あるこ とか ら、まず株 に親 しみ をも とうとした。 そのため前 半では、モデル による
投資 を行 わず 、身近 にあ るチ ャー ト、財 務指標、ニ ュー スを使 い投資 を行 った。 そ して後 半
で 、本来 の 目的であ る企業評価 の理論 を検証す るため、主 にohlsonモデル を使 い投資 を行 っ
た。
4.5.2リサVチ ・デザイ ン
、前 半はニュースや ヤ フー ファイナ ンス ・東洋経済 のHPの チ ャー トを毎 日チ ェ ック し、数
種類 の注 目株 を取 り上げ、 タイ ミングを見計 らって投 資を行 った。その際、投資 リスクを軽
減す るため財務指 標 も用いた。 チャー トの読み取 り方 は、基本書 を参考 に しなが ら直感 で行
った。
後 半は数種類 の業界 につ いて 、過去3年 間の理論株価 を求 め、実際株価 と回帰分析 を行 っ
た。そ して、各業界 でそれ ぞれモデル の結果 よ り株 価の上昇が期待で き る一社 を選 び、投資
を行った。
理論株 価 を求 めるのに使用 したohlsonモデル は以下の通 りであ る。
Uoo-Coo+編
li磨+(Ao2-rozCoi1+rol)(1+ro2)
4.5.3実証 結 果 と解 釈











実際 理論 適正 実際 理論 適正
株価 株価 株価 株価 株価 株価
日本触媒 570652.71774.58 丸紅 111120.75244.15
富士写真 フィ 三 菱





トヨタ 自動 車 26352663.543805.88HD 196307.6368.63
ハ ウ
ス 食








※ 上 記 に掲 載 され て い な い ダイ エ,_._、ソフ トバ ン ク、 東 京 エ レク トロ ン 、 オ ー ビ ック は極 端





チ ャー トを見 る と、最 近3ヶ 月 の最 高 値 を記 録 した 後 急 速 に下 落 して い る。 そ して 、25日
移 動 平 均 線 を 下 回 っ た後 、回 復 して来 た。こ こで 、上 が り調 子 に あ る と判 断 し、購 入 を した。
PERは45.5倍 で あ り、財 務 指 標 も悪 くな か っ た。 投 資 額 が 大 き くハ イ リス クな の で 、 あ る

















































※乖離幅=(適 正株価一 実際株価)/適 正株 価
適正株 価 よ り実 際株価 の ほ うが安 く、割安 と考 えた。 また、三年連続 して株価 が上昇 して
噛いて 、安 定 して成長 してい る と考 えた。乖離幅 も年 々小 さくな って いる ことか ら、徐 々に実
際株価が適正株価 に近付 いて きて いる と思 われ る。 よって、 この株 価 の上昇 が今年 も続 く と
予測 し、購入 した。 ただ、 この時点 では私 たちの投 資期 間は あ と2週 間足 らず なので、あ ま
り株 価 の上昇 は期待 していない。2週 間 くらいの株価 の変 動は年 度 レベルで算 出 したモデル
で は予測 できない と考 えるか らで ある。 だか ら、安 定株 と して保有す る ことに した。
売 る時期 は、投資期 間の終わ りまで待 った。 ただ、投資 期間の終 わ りが、月末 であ るこ と
か ら、投資家 の利益確 定す る時期 と重な る と考 え、月末 の前 日に売 りに出 した。
(2>富士 写 真 フ イル ム
10/201000株@3170円購i入→10/211000株@3200円売 却
PERが33.01倍 で 、PBRが0.94倍 な の で 、財 務 面 で は悶 題 な く、割 安 で あ る と考 えた 。
ま た 、株 価 チ ャー トを 見 る と、 最 近3ヶ 月 の底 値 に 近 い値 を示 してお り、 これ か ら上 昇す る
と予想 し、 購 入 した。
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[3]自 動 車 ・精密機器
(1)日産 自動 車
9/12500株@1299円購 入→10/22500株@1299円売却
9/11の日経新聞 夕刊 で、注 目銘柄 として掲 載 されていた。ア メ リカでの新車販売 の拡大 が
買い材料 とな り、株 価が騰勢 を強めてい るとの こ とで ある。あ るファン ド・マネー ジャー も 「株
価5000円台のホ ンダな どに比べ て出遅れ感 のあった株価水準 が訂正 され てい る段 階」と指摘
していた。
財務面で は、業績 の改 善が うかが える。売上高 の伸び も業 界平均の7.2%を上回 り、10.2%
であ る。ただ 、長期債務比 率が高い こ とが気 になる。 自動車業 界の平均が42.85%なので 、
財 務健 全性 に問題 が残 ってい るよ うであ る。 また、PERが低 いので割 安で ある。8月 中か ら
1200円台後 半だ った ので 、9月 に上記 の よ うなニ ュー スの好材料 を機 に購入 に至った。
しか し、9月 下旬 か らの円高の影響 を強 く受 けて値 下が りして しまった。そ こでデ ッ ド ・
クロスが近づ いて いた こともあ り売却 した。購 入価額 と同 じ価額 での売却 なので結果的 には
手数料 分の損 を計上 した ことにな る。初 めての投資 とい うこともあ り、新 聞の記 事が翌 日の
株価 に どの程度影響 を与 えるのかを確 かめ とい う目的 もあって 買ったのです ぐに売 るつ も り
だった。ところが、思 いの ほか株価 が下落 してい ったので売 るタイ ミングを逃 して しまった。
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(2)トヨタ 自動 車
10/28500株@3190円購入→10/29500株@3240円売却
財 務面で は非常 にバ ラ ンスが とれてい る。それ に もかかわ らず 、PERが小 さいので割安 だ
と考 えて よいだろ う。10/28には、グルー プ企業 の10社 中5社 が連結 中間決算で過去最高 の
経常益 を更新 した とい うニュースがあった。 トヨタの世界生産拡 大を追 い風に9社 が増収 と
な った ほか 、グルー プー体 で取 り組 んだ原 価低減の効果が大 きかった よ うであ る。2004年3
月期通期 は円高進行 の懸念 が残 るものの、海 外向 け拡販や一段 の合理化 をテ コに9社 が経常
増益 を見込ん でいるそ うだ。財務健 全性 において問題 ない こ とに加 えて、上記 の よ うな今後
に期待で きるニュー スに よ り購入 を決めた。
(3)マツダ
10/81000株@274円購入→11/281000株@266円売却
チ ャー ト分析 に より、 ここ三 ヶ月中の底値 に来た よ うに思 った ので購入 した。株 価が200
円台 と手 頃だった ことも好都合 であった。財 務デー タか らは、流動比率 、長期 債務 比率 とも
に徐々 によ くなっている ことが分か る。10,月下旬 に300円近 くまで値上が りしていたので、
305円で指値注文 を出 したが成 立 しなかった。その後下落 と上昇 を繰 り返 していたが、購 入
価 額であ る274円か ら300円前後 での上下だ った ので様子 をみ ていた。 しか し11/17頃に急
落 し、 あっ とい う間に274円を割 り込んで しまった。最後 はゲームの終了 に合わせて売却 と
い う残念 な結果 となった。本 当に惜 しい ことを した と思 う。11/17以前 ではず っ と含 み益 を
出 していた ので油断 していた こともあ るか も しれない。 この急落 は 日経 平均が3ヶ 月ぶ りに
10,000円割 れ した こ とに連動 していて、前週末 の米株安 が嫌気 されたほか、個 人投資家の追
い証発生 に伴 う処分売 りがか さむな ど需給 悪化に よるもの であった。 また、テ ロに対す る懸
念な どカ ン トリー リスク も関係 してい るとの ことで ある。12月に入 って回復 し1日 の終値 は
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9月 上旬 に年初来 高値 を記録 す るな ど株価 が急騰 していたので、今後 もまだ上昇す ると思
い込み購 入 に至 った。直接 的には格付 けの 引き上げ とい うニ ュ.一スを機 に買った。また、PER
が低 いので割安 であった。 しか し、実際 には選挙 ・円高 の影響 で大幅に値下が りして しま っ
た。 途 中い くらか 回復 したが、購入 時の株 価水準 に もどるか も しれない とい う過剰 な期待 を
して売 り時 を逸 した。結局 、10/23にこれ以上 の回復 は無理 であ ると判 断 して他 の銘柄 の取
引 と一緒 に(手 数料 の節約)売 却 す るこ ととした。売上高 の伸 び、長期 債務比率 は 自動 車業
界 では平均的で ある。気 にな ることと しては、流動比率 の改 善がほ とん どみ られ ない ことで





















































モデルか ら出 した理 論株 価 と実際株価 を回帰分析 し、適 正株価 を求 めた結果約440円とな
った。11/12時点で427円だ ったので今後 の値 上が りを見込 んで購入 した。
前期 まで は損失 を計 上 していた が、03年度は利益 に転 じてい る。7つ の事業 を4つ に集 約
し相乗効果 もな く競争 力 もない事業の整理 を行 った ことが成 功 にっなが ったよ うであ る。 ま
た、 島津製作所 の会長 は 「キャ ッシュフロー経営 を徹底す るこ とで利益 の出る企業 体質 に変
わ った」 と述べ てい る。 ノーベル賞 を受賞 した田中耕 一 さんが勤務 して いる ことか らも分か
るよ うに、島津製 作所 は以前か ら大変高い レベル の技術力 があ るそ うだ。 しか しなが ら、そ
れ を結果 としての利益 につな げるこ とが苦手 であった。今 回の よ うな改革 によ り利益 の出 る
企 業体質 に改善 された こ とで、今後は企業 の もつ技術 力を十分 に発揮で きるよ うにな るこ と
を期待で き る。 当初 は長期保 有 の予定で あったが、11/17頃の市場全体 の落込 み とともに島
津 製作所 の株価 も下がって しまった。そ こで取得価額 か ら5%以 上値 下が りした時点で売 り
に 出 した。 ゲームの終了が近づ いていた こともあって早め に損 切 りした が、株価 下落に対 し
て も う少 し長期的 な視 点か ら対応 して もよかった と思ってい る。
(6)HOYA
9/18200株@9020円購 入→10/16200株@9160円売却
目立 ったニ ュー スはなか った が流動比率や長期債務 比率 な どの財務面 で優れ ていた。売 上
高はそれ ほ ど大規模 で もないが 、その他 の数値 を見て も大 変安定 してい る といえるだろ う。
そのた め、PERも株価 も高 い。今 回の よ うな短 期投資では あま り益 が出なかったが、長期 に
保 有す るには適 した銘柄 ではな いだ ろ うか。
一時期株価 は下落 し8000円台後 半にあったが、10月中旬 に回復 して きたので9160円で売
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却 した。チ ャー トを見て もデ ッ ド・クロスが近 かった。しか しそ の後 さらに値 上が りを続 け、
10,000円を上回っていた。この頃他 の保 有株 が含み損 を出 していた こともあ り、株 価が購入
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,パソコン販売価格事件及 び 日経平均 との連動 で急 落 したが、一連 の事件が社 の存続 に関わ
る重大 な過失 とはみな されないだ ろ うと判断 、 これ 以上評判 が下が るこ とは な く、反発 を も




出光 ・Jエ ナ ジー が イ ラ ク原 油購 入 の長 期 契約 につ い て三 菱商 事 を通 して行 った こ と
(9/12)他積極的 な活動 が見 られ、株 価上昇 を予測 し、購入 した。 一時は株 価下落 を伴 った
が、 アナ リス ト協会 がデ ィス クロー ジャー優 良企業 と して選 出 した こと(9/25)もあ り、株
価 は回復 、上昇 した。5%近 くの益がでた ので、売 りを決 断 した。 しか し、その後 の株価 変
動 を見てみ る と、 さらに上昇 してお り、売 るタイ ミングを早まった感 が ある。財務面等 に関
して、業績 はよ くないよ うであ る。 特に長期債務比率が非 常に高い ことが懸念 され る。商社
業界の平均 が45.45%であ るので、それ を大 きく上回 っている。 しか し、その よ うな業績 に
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(3)ソフ トバ ン ク
10/211000株@7140円空 売 り→10/231000株@5120円返 却
10/242000株@5210円購i入→10/272000株@5800円売 却
PERが一15.05倍、PBRが6.93倍で あ る。 財 務 面 だ け で 見 る と投 資 しよ う とは 思 わ な い銘
柄 で あ る。 収 益 が マ イ ナ スで あ る に もか か わ らず 、 市場 は 高 く評 価 して い る の で あ る。 将 来
性 が あ る とい うこ とだ ろ うか 。
ソフ トバ ンクは、株価が高 いだけにハイ リス クの投資 とな るので慎重 に投資判 断を行 った。
私達は株 価チ ャー トとニ ュー スで投資判 断 を した。9月 に入 ってか ら順調 に株価 が上昇 して
きて、市場 が成長銘柄 であ る と注 目してい た。そ こに、大手機 関投資家 が買い を出 した ので 、
市場は さ らに過熱 した。 それ が10,月16日の急騰 を引き起 こした と思われ る。私達 はこの急
騰 を見て 、この時株 を保有 して いた ら、と思 った。 しか し、この時25日移 動平均線か らの乖
離幅 は異 常なほ どに大 きい。 ここに 目をつ け、 この株価上昇 は買 いが買い を呼んだ結果で あ
り、売 り買いが活発 なデイ トレー ダーやデ ィVラ ー が主に引 き起 こ した ものである と考えた。
となる と、資金 の逃 げ足 も速い と考 えられ、1ヶ 月 あま りで2倍 以上になった株価 の利益確
定 を行お うとし、 これ か らは売 りに転 じるだ ろ うと考 えた。少 な くとも移 動平均線 か らの乖
離幅 は縮 ま ると思 った。
そ の後 、事業 に関 して悪材 料が 出てい るわ けで もないのに、株価 が急 落 した。 これ は市場 の
過熱 に よるもので ある と思われた。そ して 、株価 が移動 平均線 を下回った とき、 これ だけ大
きな値動 きを してい るのな ら反発が起 こるはず であ り、 も う一度 だ けで も移動平均線 を上回
るだろ うと思い、買い をだ した。空売 りで大 きな益 がでたので、調子に乗 って投資金額 を増
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(4)東京 エ レク トロン
10/281200株@7580円購i入→10/291200株@8070円売却
PERが一34.37倍で、PBRが5.68倍で あ り、財務面 では決 して買お うとは思 わない。PBRの値:
よ り、市場 が高 く評価 しす ぎてい る と考 え られ る。 しか し、台湾 セ ミコ ンダ クターの7-9A
期決算が38%の増収 とな り、最終利益 は前年 同期の4.8倍に急拡大 した。好決 算は米半導体
業界 の経営環境改 善の表 れ との見方か ら、イ ンテル な ど他 の半導体株 に物 色が波及 してお り、
この流れ は東京市場 へ も波及 しそ うである との見方 が あるこ とか ら、購入 した。
デ ッ ド ・ク ロスになってい るにもかかわ らず一 日で大 きな株価上昇 を示 したので、投資金額
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購入 時 、 トヨタ関連株 が軒並 み株価 上昇 を記録 していた。その 中で も豊田通 商は、75日移
動 平均線 が安定 して緩や かな右 肩上が りを示 していた。 そ こで ロー リスク と判断 し、 これか
らも上昇 を続 けるだろ うと判 断 し購入 した。 しか し、最近3ヶ 月 の最高値 を記録 した ころか

















.「7璽 騨 響 覇


























10/20500株@307円空 売 り→10/27500株@227円返 却
【図表4-5-14】
日付 始値 高値 安値 終値 出来高 調整終値
10.月15日235 238 228 229 1,124,000229
10.月16日229 229 222 227 1,315,500227
10.月17日245 307 238 30? 7,489,0003 7
10,月20日267 299 266 282 9,182,500282
10月21日286 286 255 263 3,422,500263
10.月22日265 266 250 256 1,876,500256
10.月23日241 251 232 244 1,915,500244
10,月24日229 243 229 235 1,,164,500235
10.月27日233 233 222 22? 1,187,500227
10.月28日241 242 232 240 1_1520,00024
10月29日265 268 257 2ss 4,392,000266
17日のダイエー株 価の急騰 によ りその次 の週に必ず反発が来 るもの と予想 し、空売 りを仕
掛 け る。 短期的利益 の確保 が 目的。 投資す るにあた り、基本的 に株価 チャー トめ動 き及びニ
ュースが判断基準 となった。
17日:ダイエー株価 の急騰。一部新 聞で今8月 中間連結決算 の経 常利益 が 目標 とす る120億
円を達成 す る見通 しと報 じられ た ことが原 因ではないか と思われ る。
18日;冷夏で夏物商 品が振 るわず既 存店 の売上高が約3%減 少 し、2年 目に入 った今春…に下
方修正 した 「新3力 年計画」の数値 には届 かなかった。 純損益は30億 円の赤字(計 画 は40
億 円の赤字)ま た、経 常利 益4割 減 の51億 円で ダイエー の利益計画 に届 かず。
20日:財務 体質改善や子会社 の リス トラは進 んでい るもの の、最 も重要 な小売 り本業 に回復
の兆 しが見 られ ていない ことを考慮 として いる。
27日:ダイエー ホー クス 日本 一に よ り次の 日は必ず値上が りす るもの と思い株 式 を返却。




流動 比率、長期債務比率 ともに好 ま しくない。 売上高 も前期 は減少 して しまってい る。た
だ 、 ここに紹介 したPERは84.s4倍とかな り高いが、一時的 に株価が 高 くなった時の もの
なので信頼性 に欠 ける。 私た ちはそれ を異常 と考 え、空売 りを した。
(2)ハウス食 品
11/12300株@1140円購入→11/27300株@1179円売却
ハ ウス食 品は最近 の値動 きでは下が りっぱ な しなのでそろそろ底 をつ くのでは ないか と思
い買い を決定。食 品業界 の中では適 正株価 が実際株価 よ り高 い数少 ない企 業であった。株 価
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収益率が非常 に高 いので割 高ではあ るが、基本的 な財務状況 は優 良 と判 断で きる。 買い を決





中間決算 の修 正が発表 され 、電気機器業界全体 の成績 が良好 だった ことか ら、電気機器
業界 の株 を買 うこ とに した。 中村社長 によ ると、営業利益1500億円 を死守す る としなが ら
も、創 立85周年 にあた り1.5円の記 念配 当を行 うとい う。 また、下期 も構 造改善の手 を緩
め ることはない らしく、 これ が収益改 善につなが ると予想 され る。 これ らの企業方針 を根 拠
に、購 入す るこ とに した。
そ して 、投資期間 の終 わ りに売却 した。
(2)ソニー
10/291500株@3910円空売 り→10/311500株@3790円返却
財務面で は特 に問題 ない。 ソニー も電気機 器業界で あるが 、電気機 器業 界での中間決算 の修
正 にお いて、あま り目立った動 きはなかった。それ よ りも、 ここ数 日株 価が下落 していてデ
ッ ドライ ンが近付 いてきた よ うに感 じたので空売 りを した。
しか し、最近 の底値 に差 し掛か った とき、業績 も安 定 してい るので これ以上下が る と確



























































あ る。PERやPBRは 標 準 的 で あ る。 三 ヶ.月中 で ほ ぼ底 値 に近 か っ た の で 投 資 を決 め た。 今
回 の 投 資 で は 運 良 く益 を 出す こ とが で きた が 、 購 入 時 点 で はデ ッ ド ・ク ロス に差 し掛 か っ て
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4.5.3.3ニュ 一ース と株 価の 関係
新聞記事や インタ,_.ネッ トな どのニ ュー スが翌 日の株価 変動 に影響 を与 えるかについて調
べ よ うと思 い、 日産 自動 車 について8,月1日～10,月21日の期 間で回帰分析 を行った。
ニ ュー スを株価 に与え る影響 か ら考 えて、レベル1:組 織、労働 、他活 動、レベル2:収 益 、
主事業、株 関連 に分類 した。 そ して、株価 を上昇 させ ると考 えられ るニ ュー スはプラス、株
価 を下落 させ る と考 え られ るニ ュ.__.スはマイナ スの値 に した。株 価変動 につ いては、前 日比
を用いた。 これ ら、ニュースの値 と株 価 の前 日比 につ いて回帰分析 を行 った。 その結果 は以
下の とお りで ある。
補 正=o.004675
回 帰 式=(値=切 片=292.4104,値=1.11967)
補正R2の 値 は一般 的に考 える と低い が、株価 の変動 に影響 を及ぼす無数 の根拠 があ る
中で、た った一つ のニ ュー スが株価 の変動 に影 響 を与 える程度 は小 さくない と考 え られ る。
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4.5.4ゲー ム の成 績 と反 省
【図表4-5-17】

































オ ー ビ ツ ク




































































































































































ソ フ トバ ン ク
ソ フ トバ ン ク
ソ フ トバ ン ク

















前半は あま り知識 もな く直感 にた よって しまった ところがある。 しか し、毎 日チ ェ ックを
し、デイ トレ,.,_.ダー のよ うに頻繁 に株 価 を気 にか けて いた。 そのおかげか、ハイ リスクハイ
リター ンの結果が 出せ た と思 う。後半は、モデル を使 ったので前 半 よ り安心 して投資 を行 え
た と思 う。利益面 か ら見 ると、前 半の よ うに大 きな利益 は出ず 、 ロー リス クロー リター ンの
結 果 とな った。
株価の変動要因 について、思 った以上 に政治面 、国際面 か らの影響が大 きいこ とがわか っ
た。9月末 に総裁選 が行 われた どきには 目経 平均 が急落 し、また11月 中旬 にアメ リカの株 安
が起 こった とき 日本に もその動 きが波及 した。 この とき、財 務指標やモデル分析か ら考 え ら















トヨタ自動 車 .2001年 2002年 2003年:
ROE 7.2Q 8.? 12.90
PER(倍 35.9020.8 11.80

































マツダ 2001年 2002杢三 2003年
ROE △84.5 5.60 1.4.OQ
PER倍 △2.20 X5.5016.00













4 7 4 1.52







PBR(倍) 13.39 2.61 2.17













サ ッポ ロHD 2001年 2002年2003年
ROE 79.20X1251.2 一 ROE 1.30 4.30 1.10
PER(倍) 3.50XO.30 o.so PER(倍) 103.4027.90 83.00
PBR(倍) 7.53 00.44 a1.40 PBR(倍) 1.30 1.16 0.91
自己資本比率 1.56 77.76 3.52 自己資本比率 14.2815.30 15.71
流動比率 43.81 32.37 42.56 流動比率 57.93 53.64 55.02
長期債務比率 ㈱ 461.91/421.24 長期債務比率 271.04253.38238.58
ハ ウス食 品 2001年 2002年2003年 松下電器産業 2001年 2002年2003年
ROE 1.26 1.47 2.47 ROE 1.20 X11.4 00.6
PER(倍) 71.0936.89 23.35 PER(倍) 128.30X9.00△160.80
PBR(倍) 0.89 0.75 0.72 PBR(倍)・ 1.41 1.21 1.04
自己資本比率 72.80 72.6079.50 自己資本比率 55.1351.9246.02
流動比率 322.17202.22303.92流動比率 160.35154.54155.05
長期債務比率 8.64一 一 長期債務比率 14.35 21.33 18.51
ソ 一ー一,._.. 2001年 2002年2003年 京セラ 2001年 「2002年 2003年
ROE o.go 0.70 4.90 ROE 27.50 3.10 4.00
PER(倍) 85.2070.3045.80PER(倍) 12.30 55.70 33.70
PBR(倍) 4.48 2.77 2.33 PBR(倍) 2.s4 1.81 1.45
自己資本比率 30.02 29.68 2s.s3 自己資本比率 62.77 67.28 82.57
流動比率 131.39130.44129.53 流動比率 209.83251.42212.64
長期債務比率 35.5735.3835.40長期債務比率 5.12 9.32 6.05
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4.s.1問題意識
各銘柄 の2003年度末 の適正株価 に対 して現在株価が割安 であ るか割 安で あるか を判断 し
た上 で、割 安株 は買い対象 として、割 高株 は空売 り対象 として分類 した。 その上で、分類 し
た銘柄 の直近の値 動 きをチャー トで確認 し、適正株価 と現在株価 との乖離 が収束す る方 向で
あ ると判 断 され る銘柄 を投資対 象 として ピ ックア ップ した。 また、 この際、観 察 され る株価
の変動 が激 しい銘柄及び 明 らかにモデル と適合 しない と考 え られ る銘柄 は リスクが 高い とい
うこ とで投資対象 か ら除外 した。 さらに、 ピックア ップ した銘柄 の新聞報道やネ ッ ト記 事に
注 目し、 当該記事 の影響 があ る と思 われ る時期 に投資 を行 うこ とに した。 これ は、企 業評 価
モデル の検証 にゼ ミの 目的の重点が ある一方 で、投資期 間3ヶ 月 とい う比較的短 い期 間で利
益 をあげる ためであ る。 説明力が高 いOhlsonモデル に非会計情報 を組 み合わせ る事 によ り
高確率で利益 を出す こ とが可能で はないか と考 えた。
4.6.2リサー チ ・デ ザイ ン
4.6.2.1サンプル
サ ンプル企業は選択 され た東 証一部 上場 企業の うち、・小売 、化学 、食品 、商社:、電気機器 、
機械 、サVビ スの8業 界 を抽 出 した。 その後、 これ らの業界 ごとにOhlsonモデル か ら算定
され た各年度末 の3年 分 の理論株価 と5月 末 の3年 分 の実際株価 について単回帰分析 を行 っ
た。5月 末 の実際株価 を利 用 したのは 「予測利益 を用 いたOhlsonモデル によ る 日本企 業 の
実証分析」 にお け る 「三月末株 価 よ りも五月末株価 のほ うが理 論株価 との相 関関係 が強い」
とい う研究結果 を踏 ま えてで ある。
4.6.2.2理論 株 価 の 算 定方 法
用 い たOhlso:nモデ ル の式 は 以 下 の 式 で あ る。(rは リス クフ リー ・レー トと して10年 物
国 債 利 回 りを用 い た)
Pn+2=Bn+2+鯉藷 馬+識 三磯ll)+。+論 畿+楠)
なお、分析の結果得られた回帰式に、予測利益を用いて算定された理論株価を代入し2003
年度末の適正株価を得た。
4.6.3ゲー ム の取 引結果
以 下では、今 回行 った投資 ゲー ムの結果 お よび考 察について、業界 ごとに述 べ る。
4.6.3.1小売 業 界
[1】 取 引
①91308263ダ イ エ ー5,000株 買 い@236
②10168263ダ イ エ ー5,000株 売 り@251(+75,000)











ダ イ エ ー5,000株 返 却@256(+255,000)
フ ァ ミ リ`.マー ト100株 買 い@2,390
高 島屋1,000株 買 い@789
阪急 百 貨 店1,000株 買 い@754
フ ァー ス トリテ イ リン グ100株 買 い@6,400
フ ァ ミ リVマ ー ト100株 売 り@2,370(一2,000)
高 島屋1,000株 売 り@754(一35,000)
阪 急 百 貨 店1,000株 売 り@722(一32,000)
フ ァー ス トリテイ リン グ 売 り@6,460(+6,000)
[2】取 引根拠
ダイエー(第 一回取引):理論株 価 を算出 して いなかったため、メデ ィア情報 を優先 させ た。
プ ロ野球 球団ダイエーが リー グ優勝 目前 であったため購 入 した。 リー グ優勝後値 は上が り、
上 げ止 まった と思われ る ところで売却 した。
ダイエー(第 二回取 引):日本 シ リー ズ開幕前夜 、ダイエー の株 を購入 しよ うと したが、10!17




高島 屋:購 入 した理 由は阪急百貨店 と同様。増 して高島屋 は3月 か ら9月 までの期 間での株
価 の伸び が+46.8%と勢 いがあったため購 入 を決 めた。売却 は投 資期 間終了のた め。
ファ ミリーマー ト:株価 が下落傾 向にあ り、デ ッ トクロスが近か ったが 、実際株価 がモデル
に よる適正株価 よ りも割 安であ ったた め購入 した。 売却 は投資期 間終了 のため。
ファー ス トリテイ リング:モ デル による適正株価 よ りも割安 であ り、3月 一9月 の株価 の伸
び も+41.1%であった。 また冬物衣類 のマイ クロフ リー スの販 売な ど、好材料がみ られ たた
め購入す る ことに決 めた。 売却 は投資期間終 了のため。
[3】考察
モデル を重視 して購入 した株 は、購入後1週 間まではいずれ も値 を上げた。しか しその後 、
イ ラク戦争 の影響 による米国市場の冷 え込みや、東京へ のテロ予告に よ り日本市場 の株価 が
急 激に落 ち込ん だ。最終 的に少 し値 を戻 した もの の利益 を獲得す るには至 らなか った。
チ ャー トに 目をや る と、小売 業界の株価 の推移 は、東証 平均 の推 移 と類 似 して い ることが
読み取れ る。 よって この業界 は、短 期間の投資 において は、モデル よ りもメデ ィアの情報 な
どに左右 され る度合 いが 大きい と思われ る。
Y2g
[4]Ohlsonモ デ ル の 回 帰 式
y=2.223x+44.033
　
R=0.765x:理 論 株 価y:実 際 株 価(以 下 同様)と す る。
4.6.3.2食 品 業 界
[1]取 引
①101202914JT2株 買 い@736,000
②11172914JT2株 指 値 売 り@755,000
③11!72897日 清食 品500株 買 い@2,565




JT:以 下の理 由で購 入、売却 は利益確定お よび投資資金調 達が 目的
a適正株 価 に対 して現在株価 が割安 であった こ と
適正株価¥760,614.5
取 引時の株価¥736,000
b。10/9にJTによる自社株買 いが行 われ 、そ の後高値 を更新 した(※)後 、株 価が 下が り続
けてお り、10/20には回復 の兆 しを見せ ていたため、底 をついた と判断 した
(※)『JTは 初 の 自社株 買い好感 し新高値 』2003/10/9東洋経 済新聞社
「JT(2914)が6万3000円高の81万8000円と一気 に年初来 の高値 を更新 した。初
の 自社株 買いを発表 した ことが好感 されてい るが 、急激 な円高で輸 出関連株 が敬遠 され 、
内需 関連株 を物色す る動 きが加速 してい るこ とも追い風 となった よ うだ。 同筆頭株 主 の財
務省が約332億円分 を売却す る ことに応 じた ものだが、通常の売 り出 しの よ うに株 式需 給
に悪影響 を与 えなかった。 …以下省 略」
日清食 品:以 下の理 由で購入 、売却 は投資期 間終了に向 けての清算
a.中 間連結決算 で過 去最 高の売上高 を計上(※)し た こと
(※)『日清食 品売 り上げ過 去最高』11/7共同通信
「日清食品が7日 発表 した今年9 .月中間連結決算 は、売上高が前年 同期比4.1%増の1,550
億 円で、過去最高。冷夏 を追い風 に即席麺 全体の売 り上 げが伸び 、特 に発売45周 年のチ キ
ンラーメ ンが過去最高 となった ため。純利益 は0.3%増の69億 円。冷夏 の6 ,月か ら8月 初 め
にか けて即席麺の売 り上 げが約10%増 。チキ ンラー メンは麺の 中央 に くぼみ を付 け、卵 を載
せやす く改良 したの も好評 で約30%伸 び。J
b.朝の連続 ドラマでチ キンラ`.メンが取 り上げ られ た(※)こ と
(※)『NHK連 ドラ効果で絶好調 チキ ンラー メ ン売 り上げ』2003/11/7共同通信
「日清食 品は7日 、 「チキンラー メ ン」の10月 の売 り上 げが前年 同,月比約60%増 と絶好
調 だった ことを明 らか に した。
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チ キンラー メンは1958年、世界初 の即席 麺 として安藤 百福会長 が発明。その過程 がNH
Kの 朝の連続 ドラマ 「てる』て る家族 」で10月 下旬か ら今月上旬 にか けて放送 された。チキ
ンラー メンの本年度 の売 り上げは9月 まで約30%増 だった ことか ら、同社は 「ドラマの効
果 もあったのだ ろ う。今後 も好 調が続いて ほ しい」 と期待 してい る。 」
注:適 正株価 に対 して取 引時 の株価 が割 高であ るが、残 り投資期 間の長 さを考慮 して、モ





















[41食 品 業 界 の理 論 株 価 と実 際株 価 の回 帰 分 析 の結 果
回 帰 式y=0.927815x十345.7154
補 正R20.663146
サ ン プル 数33(11社x3年)








モデル の結果 を もとに投資 を行 ったJT、 お よびモデル の結 果 は考慮 しなかった 目清食 品
のいずれ につ いて もニ ュースの情報 を適切 に読み取 ることで よ り効率的 な投資収益 を得 るこ
とがで きた。 しか し、デイ'トレー ドの よ うな極 めて短期的 な投資 にお いては、 それ で もよい
と思われ るが 、投資期 間が よ り長期 になるにつれ 、今 回のモデル による分析結果 、あ るいは
財 務指標 な どによ る分析 が重要 にな って くるよ うに思われ る。
4.6.3.3化 学 業 界
[1]取 引
①11173407旭 化 成2,000株 空 売 り@538
②11!153407旭 化 成2,000株 指 値 返 却@530(+16,000)
【2】取 引根拠
旭化成:以 下 の理 由で空売 り、返却は返却期限到来 のため
a.取引時の株 価が適正株価 に対 して割 高で あった こと
適 正株価 享356.68443
取引時の株 価¥538
b.中間決算 の市場予想 が芳 しくない こ と





























【4]化 学 業 界 の理 論 株 価 と実 際 株 価 の 回帰 分 析 の結 果
回 帰 式y=1.274266x+186.7617
補 正R20.638878







今回の投資 にお いて、モデル の結果 を空売 りの根拠 のひ とつ としてあげたが、チ ャー トを
見て もわか るよ うに旭化成 の株価 は2003年7月 時点がモデル の適正株価 と同水準 であ り、
その後は一貫 した上昇 トレン ドに入ってい る。 したが って 、今 回の株価 の値 下が りは、 中間
決算の結果 を受 けての一 時的な落 ち込み と見 るのが妥 当であ り、必ず しもモデルの有効性 が
示 された とは言い がたい。 モデルの有効性 を確認 す るには、今後 も株価 の動 きを観察 し、適
正株 価 との乖離 の収束 が見 られな ければな らない。








日本 オ ラ ク ル100株 買 い@7,410
トラ ン ス コ ス モ ス100株 買 い@3,400
富 士 ソ フ トエ ー ビ,.._..シー一100株 買 い@3,383
日本 オ ラ ク ル100株 売 り@5,750(一166,000)
トラ ン ス コ ス モ ス100株 売 り@2,640(一76,000)
富 士 ソ フ トエ ー ビ ー シ ー100株 売 り@3,270(・11,300)
【2]取 引根拠
トランス コスモス及び富 士 ソフ トエ..._.ビー シー:適 正株価 に対 して現在株価 が割安 であっ
た こと。
【図表4-6-6】 投資時点 にお ける株価 と2003年度 末の適 正株価
実際株価 適正株価
トラ ンス コス モ ス 3,480 4,448.4958
富 士 ソフ トエ ー ビー シ
ー 3,500 4,286.1986
回 帰 式:yニ2293293x-327.144(切 片t値:・0.43575、X値t値:11.5377)
補 正R2:0.785865
サ ン プ ル 数::39(11社 ×3年 十3社 ×2年)
日本オ ラクル:チ ャ,__.ト分析 にお ける買いの指標 であ る 「陰 の陰は らみ」が見 られ た こと。
ここで、陰 の陰は らみ とは ロー ソク足で大陰線 の翌 日に小 陰線 がすっぽ り入 るよ うに現れ る
こ とをい う。また、9.月27日付 けの 日経 新聞で優 良企業 ランキングの総合8位 にラ ンクされ
て いた ことも考慮 した。
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[3】考察
投 資が失敗 した主 な原因 として以 下の4つ が考 え られ る。
a.ハイテ ク株 にお ける ソフ トバ ンクの位 置づ けを過小評価 した こと
投資 を行 った10月22日 は ソフ トバ ンクの最初 の急落 の翌 日であ る。 しか し、この急落
が業界全体へ波及す る ことに対 して個人的 に懐疑的で あったため、適切 な判断 を行 うこと
がで きな かった。 ハイテ ク株 にお ける 「ベ ンチマー ク」 としての ソフ トバ ンク とい う 「常
識 」 を思 い知 らされ る結果 となって しまった。 この不適切 な認識 が全 ての原因 の根底 にあ
る。
b.デ,.._.タが不備 で あった こ と
aで 述 べた よ うに 「ベ ンチマー ク」 としての ソフ トバ ンクを認識 して いなかったため、
投資段階 においては表1、 表2の デ ータを作成 していなか った。 このデー タか ら、投 資銘
柄及 び投資 時期 が不適切で ある ことは容易 に読 み取れ る。
c情報 の価値 がわか らない時期 に投資 した こと
市場 が大 きく反応 している際 、その意 味を理解 で きて いない時期 は投資 を見合 わせ るの
が定石で ある。
d.売り、損切 りの タイ ミングが遅れた こ と
投資銘柄及び投資時期 が不適切 で あったた め、翌 日には10%前後株価 が下落 した。しか
し、株購入 の翌 日に損切 りを実施 す るこ とは心理 的にはばか られて しま った。 その後 、上
昇 と下落 を繰 り返 しなが ら5～6%持 ち直 したこ とで株価 上昇の期待 を抱 いて しまい、数
日続落 していた間 も 「明 目は上が るので はないか」 と思って しま った。結果 、失敗 に失敗
を重ね る結果 となって しま った。
【図表4-6-7】 ソフ トバ ン クの株価 と同 日各銘柄株 価 の相 関係数
相関係数 ソフ トバ ン ク
日本 オラ クル 0.936937
トラ ンス コス モ ス 0.913531
富 士 ソ フ トエ ー ビ ー
シ ー一
0.936751
【図表4-6-8】 ソフ トバ ンクの株価 と翌 日の各銘 柄株価 の相 関係数
相関係数
日本 オ ラクル
トラ ンス コス モ ス
富 士 ソ フ トエ ー ビー
シー




4.6.3.5電気 機 器 業 界
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[1]取 引
①10166773パ イ オ ニ ア700株 買 い@2,680
②101226773パ イ オ ニ ア700株 売 り@2,730(+35,000)
【2】 取引根拠
パイオ ニア:適 正株価 が割安で あ り、電気機器業 界の 中に あって次期予想PERも やや割安
で あった(25.0倍。電気機器 業界の平均 は40.5倍、はずれ値 を除 く12社 平均)。03年度売 上




























トー メ ン5,000株 買 い
トー メ ン5,000株 売 り
三 菱i商事1,000株 買 い
住 友 商 事1,000株 買 い
豊:田通 商1,000株 買 い
三 菱 商 事1,000株 売 り
住 友 商 事1,000株 売 り





[2]ト ー メ ン
(1)業 績 の概 況
当連結会計年度 の売 上高は、不採算 ・非効率商 内か らの撤退 ・縮 小 に加 えて、全般 的な国
内市況の低迷 の影響 な どか ら、前連結会計年度 と比較 して3,019億円減収の2兆829億円 とな
りま した。
利 益につ きま して は、売 上総利 益が、非鉄金属事業 、繊維機械輸 出事業の一部 の豊 田通商
(株)への営業譲 渡な らび に国内市場 の冷 え込みに よ り、前連結会 計年度 を44億71百万円下回
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る1,131億21百万 円とな りま したが 、販売 費及 び一般管理費が49億34百万 円減少の874億60
百万円 となった結果、営業利益 は256億61百万円 と4億64百万 円の増益 とな りま した。一方 、
営業外損益 は、有利子負債 の削減や金利 率の低 下 による利 息収支 の改 善があ りま したが、 そ
の他 の営業外損益 が悪化 した こ とか ら99億34百万 円の減益 とな り、その結果 、経常利益 は前
連結会計年度 と比較 して94億70百万 円減益の137億4百万 円 とな りま した。特別損 益につ き
ま しては、中期経 営計画 にも とづき事業構造 改革損、投資有価証券及 び出資金:評価 損等 の
1,789億43百万 円の特 別損 失 を計上 しま したが、債務免 除益、投資有価証券及 び出資金売却
益等 で1,371億62百万 円の特別利 益 を計上 した結果 、280億75百万 円の税金 等調整前 当期純損
失 とな り、 これに法人税等 、少数株主利益 を調整 した結果 、前連結会計 年度 と比較 して716
億79百万円減益の669億69百万 円の 当期純損失 とな りま した。
(以上 トー メンHPよ り抜粋)
トー メ ンは前期 に リス トラによる多額 の特別損 失 を計上 しているが、豊 田通商 との経営統
合 を控 え、また トヨタグルー プの指導 に よって物 流の効率化 を図ってい る。 また、次期 は黒
字転換 、予測ROEは25.3%と収益力 の改 善が見込まれてい る。
(2)取 引根拠
トVメ ン を投資対象 にす るに当たっては注 意 を要す る。 なぜ な ら トー メンの株価 の水 準が







(サンプル1… 伊 藤 忠 、丸 紅 、 トー メ ン、 豊 田通 商 、 三 井 物 産 、住 友 商 事 、 目本 ユ ニ シ ス 、












サ ンプル2 150.2191 A29.50%
(実際株価 には9月1日 の終値 を使 用 してい る)
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この表 か ら トー メンの株価 は、サ ンプル1を 用いた分析 では割 高、サ ンプル2で は割安 と
判 断 され る。 この差は、サ ンプル とした企 業の株 価の水準が1,000円以 下であ るの に対 して
ユ ニ ・チ ャ.__.ムは5,000円台 と、株価 の水 準が大 き く異 なる銘柄 が入 ってい ることが原因で
ある。投資 の判断材 料 として は、実際 の値動 きを考慮 して後者 を採用 した。
これ らの投 資において も 「長期的 には適正株価 と実際の株 価 との乖離が解 消 され る」 とい
う前提 の上 で銘柄 を選んでい るこ とに変 わ りはない。 これ らで留意 した ことは、実 際に適 正
株 価 と実際 の株価 との乖離が解 消 され る動 きがあ るか、 とい うこ とで ある。そ のため、モデ
ルで は割安 と判断 され 、かつ実際 の株価の動 きを見て、比較 的長 いスパ ンで安定 して上昇 し
てい るものを投資対象 にす るこ とに した。 これ らの投資期 間が短期 であ るこ とを考慮 し、株
価 の振れが小 さい銘柄 のほ うが、モデルの有効性 を確 かめ るのに適 してい るので はないか 、
と考 えたか らで ある。
[3】 三菱 商事、住友 商事、豊 田通 商
(1)業 績 の概況
三菱 商事:2003年9.月中間期連結決算 は、純利益が前年 同期 比39%増 の605億円 となった。
タイやイ ン ドネ シアでの ピックア ップ トラ ック販 売が好調だ った うえ、貸 し倒れ費 用が減少
した。2004年3.月期通期 の連結 純利 益は期初計画通 り前期 比61%増 の1000億円 を 目指す。
純利益1000億円台は商社で初 めて とな る。 中間期 の連結売 上高は前年同期比19%増 の7
兆5124億円 となった。 ア ジアで の 自動 車事業や石 油製 品取引が好調 だった うえ、 日商岩 井
と共 同出資 の鉄鋼製 品販 売会社 メタル ワンの営業 開始 が寄与 した。子会社 の業容拡大や退職
給付関連費用 の計 上で販 売費 ・一般管理費が増 えたが、貸 し倒れ 費用が4億 円 と前年 同期 よ
り132億円減少 し、1営業利益 は59%増 の661億 円 となった。株 式相場 の回復で有価証券評
価 損 が66億 円縮 小 し、税 引 き前 利 益 は95%増 の787億 円 とな っ た。(目本 経 済 新 聞
2003111113)
住友 商事:2003年9,月中間期 の連結 決算は、純利 益が303億円 と前年 同期比42%増 えた。
情報産 業部門が最終黒字 に転換 したほか、電 力設備 な どを扱 う機 電部 門の赤字 が縮 小 した。
アジアで 自動 車金 融事業が拡大 し、輸送機 ・建機 部門の利 益 も伸びた。株式相場 の上昇 を受
け、銀行株 な ど有価 証券の売却益が膨 らん だ。
売上 高は円高の影響や低採算 取引 の見直 しに よ り5%減 った。採算 改善で売上総利 益は伸
びたが 、年金 費用 も含 め人件費負担 が増 え、営業利益 は343億円 と11%減った。持 ち合 い株
式 の売却 な どに伴 い有価 証券の売却益 を136億円計上 した一方 で、評価損 は大幅 に縮小。税
引 き前利 益 は426億円 と19%増えた。(同10130)
(2)取 引根拠









(サンプ ル:伊 藤 忠 、丸 紅 、 トー メ ン 、豊 田通 商 、三 井 物 産 、東 京 エ レ ク トロ ン、住 友 商 事 、
日本 ユ ニ シ ス 、 三 菱 商 事 、岩 谷 産 業 、 ユ ニ ・チ ャ ー ム 、 サ ン リオ 、 ソ フ トバ ン ク)





※ 乖離率=(実 際株価 一適 正株 価)/実 際株価





(サン プル:伊 藤i忠、 丸 紅 、 トー メ ン、 豊 田通 商 、三 井 物 産 、住 友 商 事 、 日本 ユ ニ シ ス 、 三
菱 商 事 、岩 谷 産 業 、 ユ ニ ・チ ャー ム 、 サ ン リオ)
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[4】 考察
結果 としては株価 の下落 によって損失 が出てお り、 ここまで の私 たちの試 みは失敗 であっ
た。その要因 と してはや は り投資期 間が短 期で あった ことがまず 挙げ られ る。【図表4-6-
21】では 、最近1年 間の 目経 平均 と株 価 との間 に強 い相 関関係 があ るこ とが分 かる。そ のた
め、私 た ちの投資結果 も市場全 体の動 きに強 く影響 され た ものにな った と考 え られ る。また、
短 い期 間で大 きな利 益 を得 よ うとす るな らば、 さ らに短いサイ クル で売 買を繰 り返す こ とに
な り、市場全体 の値動 きによ る リス クが上が る ことに もな りかねない。この ことを考 える と、
投資対象 を絞 りす ぎた こ とは反省材料 であ る。 さらに、 このモデル だけでは売 り時の判断 が
難 しい ことも結果 と して損 を出 して しまった要 因 となった。
【図表4-6-21】 日経 平均 との相 関関係




4.6.3.7機 械 業 界
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[1]業 界の概要
機械 業の業界団体 の調 べに よる と、今年度8月 までの受注額 は、国内外 ともに11ヶ 月連
続 で前年実績 を上回 り、さらに2003年通期 の受注額は年初予想 の7,800億円を上回 り、8,500
億 円前後 に達す る見通 しとの ことである。
また、10,月1日に財務省 が為替介 入枠 を10～20兆円増額す る検討 にはい った との報道 が
され た ことか ら、 円高傾 向が弱 ま ることが考 えられ、その こ とが この業 界の株価 の上昇 を促
す効果 が期待 で きる。
【2]取 引
①1016月 曜6113ア マ ダ2,000株 買 い@493
②1016月 曜6273SMC200株 買 い@12,070
③1016月 曜6349小 森1,000株 買 い@1,265
④10!21火 曜6273SMC200株 売 り@13,470(+280,000)
⑤10122水 曜6349小 森1,000株 売 り@1,313(+48,000)
⑥11128金 曜6113ア マ ダ2,000株 売 り 「@538(+90,000)
【3】取 引根拠
アマ ダ:中 間決算 は、必ず しも良い とは言 えない様で あるが、例年4月 か ら6月 は需要 が少
ない業種(板 金機製造 な ど)の 企業であ り、かつ過剰在庫調整途 上であ るた め、それ ほ ど深
刻 に考慮 す る必要 は無い と考 えた。過 去3年 間の主な財務指標 を見 て も、概ね 良好 と言 える。
SMC:自動 車や 白物家電 な どに用 い られ る空圧機 器の製造 を主 とす る企 業で ある。 トヨタに
代 表 され る 自動車製 造業 界の好調や、半導体用空圧機 器の販 売が好調で ある こと、 さらに最
近 の株 式市場 にお け る各企業の株価回復 による有価 証券評価損 の減少な どか ら、今期 は最 高
純 益 を更新す る見 込みで ある。 財務指標 の数値 も特 に問題 ない こ とか ら、株式 の購入 を決 定
した。だが 、購入 時点で適正株 価 を読み違 えてお り、本来 、空売 りの対象 であった。
小森 コー ポ レー シ ョン:印 刷機 製造企業で ある。 昨年度の通期決算で は損失 が出てい るが、
2000年度 、2001年度には利 益 が出てい ることか ら、一時的 なものであ ると考え られ る。上
半期 は米 国で不振 であったが、国 内、欧州 、 中国 においては好調 の模様。SMCと 同様 に、
保 有す る有価証券 の評価損が減少 した ことが中間決 算において効果的で あったよ うであ る。
また、三社 ともに株 価チ ャー トにお いて株価 の短 期移動 平均線が長期移動 平均線 を下か ら
上 に横切 る形状(ゴール デ ンクロス)にな っていた。
【図表4-6-22】 三社 の財務指標
アマ ダ1200・1200212003 SMC200120022003
流動比 率(%)225.3523267,242307.5212 流 動比率(%) 238.3072327.2158329.0122















2003年 アマ ダ SMC 小森
適正株価 830,0355064,3191868,798
実 際株価 302 9,160 1,082




こ こで、購入3銘 柄 の適正株 価 と、11月7日 時点 での実 際株価 を比べて見 る と、
【図表4-6-24】 三社 の適正株価
アマ ダ SMC 小森
適正株価 459.72013717,814 746.6148
実際株価 552 13,510 1,369
上 の表 か ら分か る様 に、適正株価 と実 際株 価 との比較 によれ ば、3銘柄 とも、いわゆ る 「空
売 り」の対象であ る とい う結果 が得 られ た。 これ はサ ンプル とした銘柄 の平均株価 が低 く、
回帰式 が下方にシ フ トして いた ため と考 え られ る。
[6]考 察
今 回の投資 の主た る 目的は、Ohlsonモデル に よる企業価値 の分析 の有効性 を確 かめ る事
にあった。 アマ ダ、小森 に対す る投資 か らは、モデルの有効性 を示す結果 が得 られた。 しか
し、投資 した後で気 付 いた ことだが、SMCに つ いて は、分析 の段階で 、適正株 価が実際株
価 を下回 ってお り、理論上 は、 この企業へ の投資か らは損失が生み 出 され るはずで あるの に
もかかわ らず、実際 にはSMCの 株価 は株 式購i入後 に上昇 し、売却時 に利益 を出す に至 った。
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これは、SMCの 中問決 算発表 が非常 によい もので あった ことや 、10.月か ら11月にか けて株
式市場 が盛況で あったこ とな どが考 え られ る。 ちなみ に、 アマ ダ、小森 につ いて も、 中間決
算発表は よい と言 え る物 であったので、 この2社 の投資 につ いて も、必ず しも 「モデル が有
効で あったか ら利益 が出た。」とは言 い切 れない と思われ る。つ ま り、今 回の分 析では、Ohlson
モデル につ いて、 「有効 である」 とも、「有効でない」 とも断言 できない とい うことで ある。
Ohlsonモデルが優れ たモデルで ある ことは周 知の事実 だが、今回 のよ うな短 期間で の投資
になる と、ニュー スな どの情報が株価 に与 える影響 が大 き くなる ことか ら、 この よ うな状況
で は、モデル か ら得 られ る結果 と、マ スコ ミな どか ら得 られ る情報 の両方 を うま く組み合 わ
せ て投資 に役 立て ることが肝要で ある。
また、今 回の投 資は、投資 に至 るまで の分析 もさることなが ら、実際 に投資 した後 、いつ
の時点で株 式 を売 却す るか を判断す るのが非 常に困難 だった。SMC、小森 につ いて は、.売却
後 に株価 が比較 的大 き く下落 している ことか ら、結果 的には よい時期 に売却で きた ことにな
るが、アマ ダにつ いては 、中間決算報告 な どに よる株価 上昇の期待 か ら、結局 、投資期 間終
了まで売却の時期 を逸す る形 になって しまった。 この反省 として 、ある時点 での株価 を、そ
の株 式 を取得 した時点で の株価 と比較 して、何%上 昇 あるいは下落 したかを認識 し、その上
昇率 あるい は下落率 が、あ らか じめ決めておいた基準値 に達 した時 点で、株式 を売 却す る と
い う方法が考 え られ る。ちなみ に、SMC、小森でみ てみ る と、SMCは11,6%、小森は3,8%
の上昇率 であった。
4.6.4実証結 果 と解釈
私 たちのグル ープが行 った投資は延べ40取 引、内訳は買 い注文18回 、売 り注文18回 、
空売 り注文2回 、返却注文2回 で ある。なお、指値 に よる注文は3回 で、 うち2回 が成 立 し
た。1,000万円の投資資金 、9,月1日～11.月28日の約 三 ヶ月の投資期間 で株式 の売買益 は
347,700円、手数料合 計額 が45,000円で あ るか ら、投資収益 は302,700円で、3.03%増で あ
る。この期間 の 日経 平均終値 の推移 は8,月29日の10,343.55円か ら11,月28肩の10,100.57
円で2.35%減、 またTOPIXの終値 は同期 間で993.51から999.75で0.628%増
の推移 で あるか ら、私た ちの行 った投資 は 日経 平均 、TOPIXのいずれ と比較 して も超過収益
を得 るこ とがで きた といえ る。
しか しなが らこの結果 がそのままOhlsonモデル の有効性 を示す ものではない こ とは言 う
まで もない。機械 、化学 、食 品の業界の よ うにOhlsonモデル に よって収益 を得た業界 があ
る反面 、主 にOhlsonモデル の結果 に基づ いて投 資を行 った、小 売、商社、サー ビスの業界
で は大幅 な損 失 を抱 え ることとな った ことはす で に述べ た ≧お りで ある し、また、SMCや
目清食 品の よ うにOhlsonモデル の結果 に反 して利 益 を生んだ取 引 もあった。
この ことは、株 式投資 において はOhlsonモデル だけに頼 るので はな く、各種報道機 関 に
よ る報道 、あ るい は財務指標 、決算 関連の情報 な どとOhlsonモデルの結果 を総合 的に判 断
し、適 切な投資意思決定 をす る必要 がある ことを示 唆 してい るので はな いだろ うか。
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付録 各グルVプ の売買記録
第1グ ル ー 構成員4名 (5回)友野 (3回)高橋
プ (2回)戎 野 、松井
目付
銘柄 コ 銘柄 株価 株数: 取引形態 取引額 確定利益一 ド
キ リンビ
10月6日 2595 ¥1,840 100 買い ¥一184.,000
ノミ
キ リンビ
11月5日 2595 ¥1,850 100指値売り ¥185,000 ¥1,000バ
11月5日 2897 日清食品 ¥2,535 500 買い ¥一1,zs7,500
11,月12日 2897 日清食:品 ¥2,600 500指値売り ¥1,300,000X32,500
信越化学





¥4,040 100 売 り ¥404,000¥一71,000
10,月28日 4204 積水化学 X529 1,000 買い ¥一529,000
11月28日 4204 積水化学 X487 1,000 売 り ¥487,000¥一42,000
コ ニ カ ミ
11.月18日 4902 ¥1,222 500 買い ¥一611,000
ノル タ
コ ニ カ ミ
11,月28日 4902 ¥1,296 500 売 り ¥648,000 X37,000
ノル タ
東燃ゼネ
10.月23日 5012 X83? 2,000 買い ¥一1,674,000
ラル
東燃ゼネ
11,月28日 5012 X892 2,000 売 り ¥1,784,000¥110,000
ラル
11月5日 5901 東洋製罐 ¥1,327 1,000 買い ¥一1,327,000
11,月28日 5901 東洋製罐 ¥1,254 1,000 売 り ¥1,254,000¥一73,000
三和 シャ
11.月18日 5929 X544 1,000 買い ¥一544,000
ッ タ ー
三和 シャ
11,月28目 5929 X558 r,000 売 り ¥558,000 ¥14,000
ッ タ ー
11月7日 6113 アマ ダ X552 1,000 空売 り ¥552,000








¥2,100 Yoo指値売 り X210,000 ¥一8,500
11月7日 6349 小森 ¥1,369 r,000 買い ¥一1,369,000
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11月4日 6753 シ ヤー プ ¥1,775 1,000 買 い ¥一1,775,000
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10,月30日 9875モ トキ ヨ¥5,600100買 い¥一560,000
シ
(株)マツ




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































X193 2,000 空売 り ¥386,000
いす ゴ
9月26日 7202 X174 2,000 買い ¥一348,000 ¥38,000自動車
10,月21
?2fi9スズキ ¥1686 300 買い ¥一505,800
日
10.月30
7269スズキ ¥1,601 200 売 り ¥320,200 ¥一17,000
日
11,月28
7269スズ キ ¥1,551 100 売 り ¥155,100 ¥一13,500
日
10,月30 オ リン
7733 ¥2,370 1,000 買い ¥一2,370,000
日 パス
11,月14 オ リン






















94Q4レビ放 ¥15,150 2,000 返却 ¥一3◎,300,000 ¥goo,000
送網
10.月14 日本電






























¥501,000 40 返却 ¥一20,040,000 ¥一2,120,000





9433 ¥660,000 4 ¥2,640,000 ¥60,000
日 1 り
10,月10 KDD
9433 ¥656,000 4 買い ¥一2,624,000
日 1
10,月14 KDD 指値売
9433 ¥662,000 4 ¥2,648,000 ¥24,000
日 1 り
10,月31 KDD
9433 ¥597,000 5 買い ¥_2,985,000
日 1
11,月10 KDD















9437 ¥226,000 20 空売 り ¥4,520,000
日 ドコモ
11月11 NTT
9437 ¥224,000 20 返却 ¥一4,480,000 X40,000
目 ドコモ
11月11 NTT

















































(4回)大 石 、阪 田(3回) 仲永 、岡本 (2回)
田中
銘柄






ロ ホ ー ・
10月16日 2501
ルデ イ



























X24,540 200 買い ¥一4,908,00Q
オ ー ビ

















¥1,448 1,500 売 り ¥2,172,000 ¥9,000
10,月29日 6758 ソ ニ ≧ー ¥3,910 1,500空売 り ¥5,865,000




































































































































































































































































































10月6日 6273 SMC X12,070 200 買い ¥一2,414,000
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X256 5,000 返却 ¥一1,280,000 X255,000
トラ ン
10.月22日 9715 ス コ ス ¥3,400 100 買い ¥一340,0◎0
モ ス
トラン





























は じめに述 べた よ うに、われ われ が株式 投資シ ミュ レー シ ョンを行 った 目的のひ とつは、
株価モデル が証券市場 の実際 の株価 に対 して どれ ぐらいの説明力 を持 ってい るのか を実証す
る ことにあった。お よそ 三ヶ月 にわたる模擬 投資の結果 を受 けて も、 この ことに対す る明確
な答 えは出て いない。過去 の株価 の推 移 と、Ohlsonモデル に よる適正株価 との間 には高い
相 関関係 があ るこ とは各 グルー プの回帰分析の結果か らも明 らかであ るが、だか らといって、
株価 モデ ルか ら求 め られ た適正株価 が投 資期間の各銘柄 の株価 を説 明で きたわ けで はない。
つ ま り、投資 を行 ったい くつかの銘柄 に関 しては 、株価モデル が有 用で ある と思われ るよ う
な値動 きを見せた が、その一方 で、株価 モデルか ら導 き出 され る適 正株 価 とは異 なる方 向へ
推移 した銘柄 も少 な くはない。
もちろん 、われ われ も、株価 モデルに全幅 の信頼 を置 いていたわ けで はない し、だか らこ
そ、6グ ルー プに分 かれ ての模擬 投資 を行 った際 に も、各 グル ープが異 なる戦略 を とったの
で ある。なぜ な らば、株価 を100%説明で きる株価 モデル が存在 した とす るな らば、株価 は
そのモデル の示す株価 のまま、 まった く変動 しないであろ うし、現実 にはそ うはなっていな
い、 これ は、株価 が、株 価モデル とい うた だひ とつの評価 基準で説明で き るのではな く、 も
っ と多 くの、あ るいは無数の要因 によって決 定 されてい る と考 えたか らであ る。 そ して、そ
の 中の要 因のひ とつが企業か らデ ィスク ローズ され る会 計情報で あ り、その会計情 報 をも と
に株価 を説 明 しよ うとい うのが株価 モデル なのであ る。
それ では、株価モデル には どの程度 の説明力が あったのであろ うか。先行研究 では、Ohlson
モデル に よって株 価はお よそ六割程度説 明で きる とい う結果が 出てい ることはす で に述べた
とお りであ るが、実際 にわれ われの投資結 果では次の よ うな ことがわかった。
まず 、株価 に株 価モデル だけで説明で きるものでは ない とい うこと。 そ して、長期的 には
実 際の株価 は株 価モデル の示す株価 に近づ く傾 向 にある と思 われ るが、短期的 には 、株価 モ
デル の よ うな会計情報 を もとに したデー タよ りも、為替相場や 、企業 ご とのニ ュー ス といっ
た よ うな非会計情報 の持 つ影響 を無視で きない とい うこと。 と りわ け、為替相場の よ うな市
場 全体にかか わる要 因の持 っ影響力は大 きいこ とがわかった。
前章の結果 を見 て もわか るよ うに、各 グルVプ の投資戦 略はい くつか の特徴的 な型 に分 か
れ ていたが 、最終的 には どの グルVプ もそ の投資戦略 をモデル 、ニ ュ`..スの両方 を用 いて総
合 的に投資意思決 定 を行 う折衷型 にシフ トした。
この こ とは、各 グル ープが3ヶ 月 の投資期 間を通 じて株価 の決定要因 を模擬投資 とい う疑
似 体験 を通 じて肌 で感 じ、 よ りよい投資収益 を得 るためにはモデルの結果 のみ にた よって も
よ くな い し、あ るいは、ニ ュー スによる情報 だけに踊 らされて もい けない と考 えたか らで あ
ろ う。
つ ま りは、株 価モデル には長期的 な視 点では株価 の推 移すべ き水準 を説 明す ることが可能
で ある と考 えられ るが、 よ り短期的 には株価 の変 動 をニ ュー スや チャー ト分析 な どの非会計
情報 によって観 察 し、株 の買 い時 、売 り時 を逃 さない こ とが肝心 である と考 えられ る。
今 回のわれわれ の投資 シ ミュ レーシ ョンにおいて は、投資対象銘柄 は200銘柄 に限 られ て
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お り、 また、各 グル ープの持 つ情報 も対等 であった。 だが しか し、実際の証券市場 は といえ
ば、 まず 、市場 が単一 ではない上 に、銘柄 数 も莫大 である し、また、投資家の持つ情報 も必
ず しも同等 とは言 えない。 この よ うな実際 の証券 市場 において、高い収益 を得 るた めには、
株 価モデル だけに頼 るで もな く、か といってニュー スだけ を見てい るので はな く、 それ ぞれ
の情報 を総合 的に判断 し、 自分が短期的 な売 買を繰 り返 して利益 を得 よ うとす るのか、あ る
い は長期 的にその銘柄 を保有 し、市場 に対す る超過収益 を得 よ うとす るのかによって、投 資













テキス ト:加古 宜士編著/渡 部 裕亘編著 『新検定簿記講義/3級 商業簿
記 〈平成16年版〉』中央経済社。
(後半)財 務諸表論
テキス ト:日本経済新聞社編 『財務諸表 の見方』 日経文庫。
新歓 コンパ(於 ・百万遍 くれ しま)
前期ゼ ミ開講
共同研 究テーマ 「会計情報 による企業評価の理論 と実証」
テキス ト:桜井久勝 『財務諸表分析』中央経済社な ど。




新2回 生 応募10名 採用8名 オブザーバー希望1名
新3回 生 継続者7名 新規採用2名
第9回 企業分析交流シンポジウム




一年 をふ りか え って
～ゼ ミ生の回想～
早い もので、も う卒業す る年 になって しまいま した。振 り返ればい ろんなことがあ りま
したが、楽 しかった4年 間で した。昨年は就職活動 もあ り、ゼ ミへ参加できない 目もあ り、
ほ とん ど3回 生にまかせき りになってま した。本当に申 し訳なかったです。
藤井ゼ ミで3年 間や ってきて1論 文な どを完成 させ るためにするべ きことな どの技術的
な ことを習得できた。 この ことは、将来において も絶対役 に立ってい くと思 う。他に も、
ゼ ミのみんな と協力 してがんばることで普通の大学生活での友人よ りは、よ り信頼できる
仲間 にめ ぐり合 えた と思います。 これか らもず っ と、そんな関係 が続 けばいいな と思 う。
ほん とに3年 間あ りが とうございま した。そ して、これか らもよろしくお願 い します。
(糸井 良徳)
早い もので、3度 目の 「1年を振 り返って」 とな りま した。
今年は4回 生 とい うこともあって、始めの うちは、3回 生に主役 を譲るた めに もできる
だけお とな しく(?)し て ようと思っていたのですが … 結局、最後 までいろんな人 に
ご迷惑をおかけす ることになって しまいま した。(ゼミで要求 され るレベル までた どり着 け
たか は別 に して)個 人的 には、過去2年 の論文 に比べて、そこそ こ満足 できる出来 にはな
ったん じゃないかな、 と思っています。
そ うい うわけで、ゼ ミでの活動は(お そ らく)こ の論文を もって終了、 とい うことにな
って しまいま した。 ゼ ミでの発表前の何 とも言 えない緊張感 も、今 となってはいい思い
出です。
この3年 間、会計学 だけではな く、統計学、ファイナンス理論な どいろんなことを勉強
でき(い わゆる 「企業分析」 とい うものができなかったのは少 し残念ですが …)、 ゼ ミ
に入 る前 に比べてほんの少 しで も成長できたかな、 と思います。
最後にな りましたが、3年 間お世話になった藤井先生、TAの先輩方、いろいろ と迷惑を
かけまくったゼ ミ生の皆 さん、本当にあ りが とうございました。
(柏岡 佳樹)
だんだん月 日が経つのがはや くなった。 た しか小学校卒業の時 も感 じていたはずだが、
今や超特急である。 この速 さの 中で必要なものを要領 よ くつかみ とらねばな らない。一年
をふ りかえる暇す ら惜 しい。Fマ リノスの岡 田監督はお っしゃった。その時、一本の無駄




今年 は前期のみの参加 になって しまいま した。後期の仮投資のほんの最初の部分だけに
関わっただけで した。今回のテ.___マも困難 なものになるな と思っていたので、シンポジウ
ムの際に藤i井ゼ ミの発表を聞いて非常に感動 しま した。 内容 もプ レゼ ンテーシ ョンも素晴
らしかったです。プ レゼンテ,_ションに関 しては去年の経験が活かされていた ことが、特
に良かった と思います。来年 もいいシンポジウムになることを期待 しています。
(阪田 昌弘)
今年度 は4回 生 とい うこともあ り、3回 生のみんなが積極的 に動いている様子 を余裕 を
持 って見ることが出来ま した。気持 ちの上で一歩離れ て見 るこ とで、改めて学ぶ ことの面
白さを思い返す ことが出来た と思います。今か ら思えば自分 はゼ ミの中での 「役割」を考
え過 ぎて 自分か ら動 けず にいた のかも知れませ ん。後悔 していた ら切 りがないですが、言
うなれば学ぶ こと自体終 わ りがないのですか ら、 このゼ ミで学んだ ことを糧 に、気負わず
前向きに、毎 日を無駄 にすることのないよ うボチボチや っていこうか と思います。
現4回 生は今年度で大学生活もひ とまず区切 りとな ります。何時まで経 ってもイマイ チ、
イマニな僕 の面倒 を見て下 さった藤井先生、チュ..._.ターのみな さん、お世話 にな り有難 う
ございま した。至 らない僕に大人 として接 して くれたゼ ミ生のみんな、どうもあ りが とう。
またいずれお会い しま しょう。
(津田 智弘)
どれだけ理論的に考 えても大損す ることだってあるし、逆に どれだけ適当にや って も大
儲 けす ることだってある、 こんな適 当な世界が本 当にあっていいのか と常々考 えなが らの
一年間のゼ ミ活動で した。株式投資 に最低限必要な理論的思考を学んだだけでな く、何が
どの ように株価に影響 を与 えるのかを考 えて 日々の経済社会を見 ることは非常に興味深い
ものでもありま した。 どうしても払 った犠牲 に見合 うものを要求 して しま う自分の性格で
は受 け入れ られない要素を多 く含んだ面もあ りま したが、そ うい うことも含 めいい勉強 に
なった と思っています。
さて、あっとい う間に4回 生 とな りも うす ぐ藤井ゼ ミを卒業することになって しまいま し
た。 この3年 間を振 り返ってみると、藤井先生 をは じめ、TAの方々、ゼ ミ生のみんなに支
えられてのゼ ミ活動であった と思います。 この場を借 りて もう一度お礼 申し上 げたい と思
います。本当にあ りが とうございま した。
(原田 佑嗣)
まず は1年 を振 り返って。前期は就職活動 とい うものを して、何や ら忙 しそ うに してま
した。それを理由にいつ も以上に楽なポジシ ョンに座っていま した。後期 になってもそれ
を引きずって、なあなあで過 ごしていま した。結局の ところまた貢献度は低いもので した。
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しか し今年は後輩たちの活躍 によ り、パ ワーア ップ したプ レゼンテーシ ョンを立命 に見せ
てあげることが出来た と思います。本当にいい出来で した。去年の教訓が活 かされたのか
な と考 えると、 うれ しくな り、報われた気が したそんな1年 で した。
そ して3年 を振 り返って。結局の ところ今年 と似 たよ うな1年 を3回 過 ごして しまった
よ うな感 じです。あま り成長が感 じられず、他人任せ になっていま した。大 きな反省点で
す。 それはそ うと、このゼ ミは回生を越 えても仲がよく、居心地の よいゼ ミで した。 この
つなが りをずっ と大切に していきたい と思います。
最後にな りま したが、藤井先生、TAの先輩方、ご指導あ りが とうございま した。
(平岡 清春)
つ いに4回 生です。時間の流れ を感 じます。今年 は初の シンポジウムホス トサイ ドで し
たね。貴重な経験ができま した。
あと、当 日は毎回天気 が猛烈に悪 くなるジンクスができつつ あって少 し面 白い と感 じてい
ます。来年 も ドカ雪が降れ ばかな りの相 関が…?
(安田 拓真)
今年度 のゼ ミを通 して特に重要性 を感 じた ことは、長期的視点 と短期的視点 との相違を
認識す ることであった。今回の実証研 究を例 にみて も分かるよ うに、た とえば株 式を投 資
す る際に短期的な利益 を重視す るのか長期的な利益 を重視す るのかでは、その運用方法 が
.大きく異 なって くるばか りか、大 きな運用結果の差が生 じて くる。 同様 に して、何事にお
いて も短期的視点か ら捉 えるか、あるいは長期的視点か ら捉 えるかによって、その過程 も
結末 も大きく変わって くる。だが、ときに人は両者の相違 を認識 しないことがあるが故に、
た とえば 「短期的 な利益 を重視す る」 とい うことが 「長期 的な利益 を軽視す る」 とい うこ
とにな りかねないのである(そ の逆 もまた然 りである)。したがって、そのよ うな過 ちを極
力避 けるためには、まず対象の壮大 さに囚われて臆せずに、その対象を細か く部分的 に捉
え、部分部分の重要性を把握 した上で、改めて1つ の対象 として捉 えることが必要である。
そ して、その ことを遂行することができれば、対象の理解へ とつながるのではないか と思
われ る。 このよ うに、 た しかに言 うは安 しであることは当然ではあるが、今年度のゼ ミで
の数限 られた学習の成果 を以上のよ うに私な りに一般化抽象化 して解釈す るこ とは、ゼ ミ
を越 えて今後の私の生活の中でプラスの作用 を与 えるものであ り、以降、そ うであること
を信 じる限 りである。最後になるが、今年度お世話 になった藤井教授 をは じめ、熱心なTA
のお二方、そ してゼ ミの仲間たちに感謝の意を述べて、 この文章を締 めくくりたい。




楽 しめま した。二週間 くらいデイ トレー ダーのよ うに頻繁に取引をしていた ときは、毎 日
とても緊張感 があ りま した。論文 を書 く段階では班 の人の協力が大きか った と思います。
何度 もメールでのや りとりした り会 った りして話 し合い、なん とか締 め切 りまでに間に合
わせ ることができま した。少人数の班だったためゼ ミ生同士が学年 を越 えて親 しく話せ る
よ うになった ことも、共同研究 を通 じて得 られた成果のひ とつだ と思います。 また、仮想
とはいえ株式 を売 買 していたので様 々なニュースや社会の動 きに対 して今までよ り敏感に
なったよ うな気が します。来年度 も充実 した一年 に したい と思います。
(岡本 佐矢子)
この1年 を振 り返 って見 るといろいろ思 うところがある。
昨年は優秀 な先輩方 に指導 されつつ も闇雲 に自分の思 うよ うに突 っ走 っているだけで よか
った。
しか し、今年 は3回 生 とい う実質的にゼ ミの中心 となる回生であ り、また 自分は幹事 と
い う身に余る肩書 きを しょっていたので、 どのよ うにゼ ミ、あるいは論文をま とめていけ
ばよいのか頭 を悩 ませた。人を使 うのが苦手で、 自分の中で結論を出 して しま うきらいの
ある自分を、同回生のみんなはよく支えて くれていた と思 う。
特 に、シンポジ ウムが近付いて くると精神的な疲れが ピ._._クに達 し、イ ライ ラす るこ と
も少 なくはなかった。 そんなときに 自分 を暖か く見守って くれた上回生の方 々やTAの お
二人、そ して教授 には感謝でいっぱいです。
また、2回 生 にも自分の力のなさが負担 をかけていたよ うに思 う。 自分や3回 生が もっ
ともっ と適切な指示、指導をす ることができたなら、2回 生 にとって学ぶ ことはもっと多
かったに違いない。 このことに関 しては非常に心残 りだ。
とはいえ、 シンポジウムを終 え、アンケー トの結果 を聞いたとき、 自分はベス トではな
いにせよ最低限以上のことはできていたのだ と実感す ることができた。
このことは今後の じぶんに とって大 きな糧 となるに違いない。 この糧を腐 らす ことなく自
分の将来 に活かせればよい と思 う。




昨年は足手ま といになるだ けで 自分の役割す ら果 たせなかった。その反省 を生か し、割
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り当て られた範囲は 自力で努力 し、形 になった と思います。編集作業や新2回 生への説明
会な ど仕事は色 々あったけど、それだけ力は伸びた と思 うし、成長 できたと感 じています。
シンポジウムでもプ レゼンテー ションの実践の場 を与 えていただき感謝 しています。
来年か らは支えて くれ る先輩 は居ないわけですが、で きるものならぜひ どこか と交流 し
たい ものです。準備 は大変だけ ど、今年 もシンポジ ウム とい う目標があるか ら、追 い詰 め
られ て色々考えるようになった と思います。
反省点はた くさん あ りますが、あいかわ らず勉強不足で論文の質が上が らないな あ。来
年にはどこまで学べ るのや ら。
あ と1年 ですが、よろ しくお願い します。
(衣目'和 央)
資本市場 は本当に効率的なのか。あの、高度に効率化 されたはずのアメ リカ株 式市場で
さえ、粉飾決算によ り、それ までの価格付けが明 らかに間違 っていたことが最近 明 らかに
なった。また、本 当に市場が効率的であれ ば、バ ブル な どは起 こらないはずである。 ファ
ンダメンタルズか ら乖離 している銘柄があれば、す ぐに裁定が入って、その誤った価格付
けを是正するか らである。 しか し、実際にバブルは幾度 とな しに起 こってい る。
もしか した ら、株価は皆が妥当と考える水準に とどまっているだけで、Ohlsonモデルの
ような理論的裏づ けは無意味なのか もしれ ない。市場参加者が ある証券に投資す る際、無
限期間にわたって生み出され る超過利益を考慮 して投資判断を行っている とい うのは、現
実味がないのは確かである。い くら理論 といっても、やは り 「現実感」は必要なのではな
いか。
と、つ らつ らと考 えてみ るのですが、答えは出ない ことは明 らかです。さて、今年度は三
回生の私達が中心 になって共同論文 を執筆す るとい うこ とで、特に年末にか けてはゼ ミに
資格の学校に と、多忙で した。論文の執筆 に際 しては、共同作業の難 しさを改めて思い知
りま した。
蛇足ですが、シンポジウムでは喋 り過 ぎま した。以後 自粛 します。
(高橋 宏延)
今年度は、証券投資 とい うことで、楽 しんで学習 できたなと感 じています。去年に比べ
て、進歩 したか ど うかは分か りませんが、 とて も充実 した一年 で した。 も う四回生、や り
たい ことがまだまだあるので、残 りの一年 を、悔いのないよ うに過 ごしたいです。
(竹谷 尚子)
2003年度のゼ ミもア ッとい う間に過 ぎ去 って しまいま した。去年の 「一年 を振 り返 って」
を見てみると、 「末足 を見せ られれば」 と生意気 なことを書いているが、僕 には末足 とい う
ものが無かった とい う事実をこの一年で再確認。いや、足す らなく幽霊だった!?さ らに
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シ ンポジ ウムの事を考えると性質の悪い 「自爆」霊 といえるかも…。
P.S.木田君、貴公 はす げ一や!御 見それいた しま した。それ とみな さん、やっぱ り凄 いで
す。僕 も頑張 ります。
(土屋 有介)
今年 、私はだいぶ大 きくな りま した。プ レゼ ミでは教える側 とな り一応 しっか りし、シ
ンポ ジウムでは人前での発表 を体験 させて もらい、私 を一回 りも二回 りも大 ぎくさせて く
れ る機会がいっぱいで した。
後期のゼ ミでは先輩や後輩 と仲良くな り、 シンポジウムの準備 では同回生 と仲 良くな り、
ゼ ミ活動 を楽 しく行えま した。ぶっちゃけ、以前 よ りもだいぶ仲良くなった ような気が し
ます。
私 はパ ソコンや勉強に関す る知識が不足 していたのでいっぱい助 けても らいま した。皆
さんありが とうございました。 また来年 も助 けて くだ さい、頑張 ります。
(仲永 佳世)
考えてみた ら、今年は、私の至 らない ところを周 りの人たちにた くさんフォロー して も
らった1年 で した。来年 は4回 生になることです し、少 しで も周 りの人たちの手助 けがで
きるよ うにな りたい と思います。
この1年 、先生、TAの お二人をは じめとして、先輩方 と3回 生にはもちろんのこと、
後輩の2回 生にもた くさんお世話にな りま した。 あ りが とうございま した。
(古川 千佳)
前回に成功 した点は さらに改善 を加 え、失敗 した点は反省 し、成功 に導 く。
言葉 にすれば簡単です が、なかなか難 しいもので した。
発表者 として、PowerPoint編集担 当として、昨年度のゼ ミか ら得た経験 、また四回生の方 々、
TAのお二方そ して教授か らの言葉が 自分 を見直すいい機会 にな りま した。
最後に木 田君 をは じめ、三回生の皆様、PowerPoint編集な どではご迷惑をかけま した。
来年度 もよろしくm(mo
(森田 健介)
新 しく学ぶ ことのあま りの多 さに戸惑 っている うちに、いつの間にか1年 が過 ぎて しま
いま した。 しか し、先輩方に丁寧にご指導いただいたおかげで、まった く操作 できなかっ
たエ クセル も利用で きるよ うにな る等、 自分な りに充実 した一年 を送れたのではないか と
思います。そ して、来年度は新 しいゼ ミ生 も入ってきますので、先輩方のよ うにできるか
わか りませんが、新ゼ ミ生たちの手助 けを少 しでもできるように頑張 りたい と思います。





僕の藤井ゼ ミとの出会いは、面接 を自己の不注意により、すっぽか して しまった ことか
ら始ま りま した。今思 えば、 とんでもない暴挙です。最悪のスタ.___トです … 学部生活
のほ とん どを決めるとい うのに。。 しか し、先輩方、教授の寛大な慈悲心に与 り、なん,と
かゼ ミに籍を置 くことができま した。。。
「2、本論～」
時は流れ、4月 にな り、プレゼ ミが始 ま りま した。最初は簿記の勉強で した。僕は燃 え
ていま した。 なぜ なら、僕 を受 け入れて くだ さった、先輩方 ・教授に申し訳なかったか ら
です。大学に入 ってか ら初 めて、予習 をしま した。(笑)
そ して、学部ゼ ミが始 まりま した。前期は財務諸表分析 とい う本の輪読。後期は理論株
価の予測 とシンポジウム。 どれ も楽 しくためになるものばか りで した。また、先輩方 も優
しく、親切で、面 白い人ばか りで、いい思い出(勉 強?)が できま した。藤井ゼ ミに入 っ
てよかったです。
「3、終章～別れ」
しか し、出会いがあれば、別れがある、その言葉の意味は絶対です。僕 に とって思い入
れの深 い藤井ゼ ミともお別れの時がやってきま した。
そ う、僕は森棟ゼ ミに移 ることに したのです。 これ は大きな決断で した。会計か ら計量
経済へ と、全 く異なる分野 に移 るのですか ら。
僕 は藤井 ゼ ミを忘れません。 これか らも藤井ゼ ミが楽 しくそ して、 しっか りと学べる学
びの場 として代々引き継がれて行 くといいな と思います。
(梶原 隆之)
藤井ゼ ミに入って も う一年、あっ とい う間にす ぎま した。前期はテ キス トの輪読、後期
は共同研究にシンポジウム と、論文を書いたことはおろか人前で ろくに話 した こともなか
った私に とって、 この一年は本 当に刺激的なもので した。ゼ ミのレベルの高 さを実感 し、
見習 うべ きこともた くさん見つけま した。一年間何 とか過 ごす ことがで きた のも、藤井先
生やTAの お二人、上回生 の先輩方、そ して同回生 のみんなのおかげです。来年は今年 の




この一年 は、 レジュメ作 り、発表、論文、シンポジウムな ど、慣れない ことばか りで し
た。後期のグル`.プ作業では、あま り使 った ことのないエクセル と悪戦苦闘 しつつ、先輩
方に頼 りなが ら、 自分な りに精一杯 したつ も りです。 いろいろ教えていただいて、あ りが
とうございま した。 とて も勉強にな りました。 この経験 を来年 につ なげ られ るよ う、今後
もがんば りたい と思います。
(河合 美保子)
この1年 通 じてた よりない幹事で した。 「勉強が足 りない」 とい う反省 の言葉で終わった
よ うな気が します。それで も、モデル を使 って実際の企業の評価をす ることで企業分析の
面 白さ(?)を 少 し味わ うことができて よかったです。来年度は僕 らが新二回生 に教える
番です。 も うかな り不安です。 限 りな く不安です。僕が頼 りないのでみんなをこきつかっ
て 自分 もこきつかって、そ して来年の 「一年 を振 り返って」では後悔や反省がないよ う頑
張 ります。け ど書 きそ うだな あ … 。
(田中 宏和)
思えば一昨年ゼ ミ面接 を受けた頃は、貸借対照表の漢字の読み方が分か らなかった。一
年でゼ ミの人たちか らいろいろ教 えてもらって、 自分 も少 しは賢 くなれたか もしれない。
しか し気付いて見れ ば僕の大学生活はあと2年 しかない。 これ までの山陽電車の須磨浦公
園駅の周辺のよ うなのんび りとした気持 ちを改めて、急 いで進歩 していかない と、後です
ごい後悔 しそ うな気 がす る。 とい うわけで来年 もがんば ります ので皆 さん よろ しくお願 い
します。
(津田 航)
今年 は一年間ひたす ら先輩方に頼 りっぱなしで した。来年 に3回 生 としてひっぱってい
けるのか どうかを考えると逃げ出 した くもな ります。が、いよい よや ばくなってきた未取
得単位数 の奪取 とともにゼ ミの方で もがんば りたい と思います。来年 、班分 けの際 には僕
の班 を避 けないよ う願います。
(松井 広文)
この一年は、会計学に慣れるのに精一杯 で した。先輩達に助 けられなが ら、回帰分析 を
してみた り、財務分析 をした りしま した。実際に、何かで きるよ うになったかはわか りま





今年度 のテーマは、会計情報 による企業評価 の実証分析で した。株価 を、会計情報 を用
いた理論株価 と比較 して、適正な水準 にあるか否 かとい うことを実証 しま した。 また、実
証だけでなく、手持ち資金 を1000万円として、株式の仮想売買 も行いま した。仮想 ではあ
りますが、実際に投資を してみ ることで、色々勉強になったよ うに思います。
論文 に表れている部分はこのよ うに僅かですが、その裏 にあ る皆 さんの努力は膨大なも
のであることは明 らかです。実証 とい うこともあって、かな りの数のデー タを集 めて こな
ければならなかったか らです。これ に限 らず、陰に陽に成 された皆 さんの努力のおかげで、
今年度 も無事刊行に至 ることができました。
また、本号か らA4版に切 り替 えることに しま した。藤 月会論集 も一つの節 目を迎えた と


















印刷 キヌガワプ リン ト
171
